这 套 “PPP 与 项 目 融 资 系列 ”丛书 是 我 组 织 金融 行业 的 专业 人 士 与 机 械 工 业 出 版 社 在 翻译 引进 国外 先进 金融 理念 与 技术 方面 
的 第 二 次 合作 。 之 前 合作 翻译 的 “结构 化 金融 与 证 券 化 系列 丛书 ” 自 2014 年 第 1 本 书 出 版 以 来 ， 已 经 陆续 出 版 近 10 本 ， 得 到 了 国 
内 众多 读者 的 认可 ， 尤 其 是 其 中 的 《资产 证 券 化 导论 》《REITs: 房地产 投资 信托 基金 》《 结 构 化 产品 和 相关 信用 衍生 品 》 等 更 
是 各 类 电 商 网 站 图 书 畅销 榜 的 常客 。 


PPP 或 项 目 融资 ， 本 身 可 以 视 为 广义 的 结构 化 金融 的 特定 形式 。 我 最 初 的 计划 是 将 本 书 纳入 “结构 化 金融 与 证 券 化 系列 丛 


PPP, AXEI “Public Private Partnership” ， 在 中 国 通常 称 作 “ 政 府 与 社会 资本 合作 ” ， 本 书 将 其 翻译 为 “公私 合 
作 伙 伴 关系 ”。 自 从 2014 年 ， 中 华人 民 共 和 国 财政 部 与 中 华人 民 共 和 国 国家 发 展 和 改革 委员 会 相继 颁布 了 《关于 推广 运用 政府 
和 社会 资本 合作 模式 有 关 问 题 的 通知 》《 国 家 发 展 改 革 委 关于 切实 做 好 传统 基础 设施 领域 政府 和 社会 资本 合作 有 关 工 作 的 通知 》 
等 法 规 对 PPP 进 行规 范 与 推广 以 来 ， 在 各 级 政府 的 推动 之 下 ，PPP 开 始 成 为 金融 市 场 的 热点 ， 并 且 有 望 从 2017 年 起 成 为 中 国 经 济 
金融 体系 中 一 个 非常 重要 的 现象 。 


对 于 中 国 的 金融 界 人 士 来 说 ，PPP 其 实 并 不 陌生 。 有 过 实际 金融 实务 操作 的 人 们 或 许 早已 经 了 解 到 ， 中 国政 府 之 前 已 经 在 高 
速 公路 、 电 厂 等 基础 设施 或 公用 事业 领域 里 通过 BT (建设 一 一 移交 ) 或 BOT (建设 一 一 运营 一 一 移交 ) 等 方式 与 社会 资本 进行 
过 很 多 成 功 的 合作 。 沪 深交 易 所 市 场 还 发 行 过 多 单 以 BT 应 收 款 为 基础 资产 的 资产 证 券 化 产品 。BT 或 BOT， 是 项 目 融 资 技术 的 应 
用 ， 


本 身 就 是 政府 与 社会 资本 合作 的 具体 形式 。 然 而 ，2012 年 以 来 ， 相 关 的 国家 政策 对 地 方 政 府 通过 BT 方式 与 社会 资本 合作 进 
行 了 限制 。 既 有 限制 在 先 ， 那 么 随后 大 力 推广 PPP 的 背景 与 目的 何在 ”这 需要 从 中 国 的 宏观 经 济 与 金融 形势 的 角度 来 理解 。 


中 国 当前 宏观 经 济 中 的 一 个 重要 现象 就 是 固定 资产 投资 与 房地产 投资 占 国内 生产 总 值 的 比例 很 高 ， 对 应 的 金融 形势 就 是 地 方 
政府 及 其 融资 平台 的 债务 规模 较 大 。 经 济 形势 与 金融 形势 是 一 个 事物 的 两 面 ， 即 中 国 地 方 政府 通过 大 规模 举债 进行 基础 设施 建设 
与 土地 开发 ， 以 此 拉动 经 济 增长 。 


从 2001 年 加 入 世界 贸易 组 织 以 来 ， 中 国 的 工业 化 与 城市 化 发 展 加 速 ， 催 生 了 对 于 基础 设施 与 土地 要 素 的 需求 。 地 方 政府 对 
基础 设施 与 土地 的 有 效 供给 ， 正 好 满足 这 些 需求 ， 为 中 国 经 济 的 高 速 发 展 做 出 了 巨大 的 贡献 。 时 至 今日 ， 中 国 已 经 发 展 成 为 世界 
第 二 大 经 济 体 。 中 国 的 基础 设施 更 是 超常 发 展 ， 在 很 多 领域 (如 高 铁 、 高 速 公 路 、 机 场 等 ) 令 许多 发 达 国家 相形 见 红 。 基 础 设施 
大 规模 建设 的 代价 就 是 地 方 政府 及 其 融资 平台 形成 了 较 大 规模 的 负债 。 这 些 负债 最 终 需要 地 方 政 府 以 未 来 的 税收 与 土地 出 让 人 金 来 
党 还 。 在 中 国 已 经 完成 了 工业 化 而 且 城市 化 进程 开始 放 缓 的 情况 下 ， 未 来 税收 与 土地 出 让 金 的 增长 预计 也 将 放 缓 。 这 种 形势 使 得 
社会 对 地 方 政府 及 其 融资 平台 的 债务 可 持续 性 产生 了 怀疑 ， 从 而 对 地 方 政府 及 其 融资 平台 进行 进一步 的 大 规模 债务 融资 形成 了 制 
约 。 


通过 PPP， 形 成 政府 与 社会 资本 的 合作 ， 使 得 原来 由 政府 举债 进行 基础 设施 建设 转变 为 由 政府 资本 与 社会 资本 共同 出 资 成 立 
项 目 公司 ， 通 过 项 目 融资 获得 资金 进行 基础 设施 建设 。 通 过 PPP， 地 方 政府 将 基础 设施 从 自身 的 资产 负债 表 上 剥离 出 去 ， 可 以 实 
现 去 债务 杠杆 的 目标 。 在 某 种 意义 上 ， 这 也 是 结构 化 金融 技术 的 一 种 应 用 。 


更 进一步 而 言 ，PPP 的 推广 ， 有 望 从 根本 上 解决 中 国 社会 如 何 高 效率 地 提供 有 效 的 基础 设施 的 问题 。 


当前 ， 中 国 基础 设施 的 发 展 远 远 超过 印度 和 东南 亚 等 发 展 中 国家 ， 甚 至 超过 一 些 整体 经 济 水 平 高 于 中 国 的 发 达 国 家 。 这 种 现 
象 不 免 让 人 产生 一 些 疑 问 。 中 国 的 基础 设施 是 否 存在 建设 过 度 的 现象 ? 从 经 济 学 的 角度 考虑 ， 在 资源 稀缺 的 情况 下 ， 基 础 设施 的 
超常 发 展 是 否 有 可 能 挤 压 社 会 原本 可 用 于 其 他 方面 的 资源 ， 比 如 ， 地 方 政府 通过 融资 平台 大 规模 举债 是 否 会 通过 提升 利率 或 是 占 


用 信贷 额度 等 方式 对 社会 投资 产生 挤 出 效应 ? 


如 何 才能 提高 基础 设施 供给 的 有 效 性 ”通过 引入 更 加 强调 成 本 -效益 原则 的 社会 资本 ， 形 成 财务 回报 对 项 目 投资 决策 的 硬性 
约束 ， 这 是 PPP 试 图 解决 的 第 一 个 问题 。 提 供 基础 设施 的 另 一 个 问题 是 效率 问题 ， 即 如 何 低 价 高 质地 提供 基础 设施 。 通 过 引入 社 
会 资本 ， 让 各 类 资本 充分 竞争 ， 发 挥 市 场 优胜 务 汰 的 机 制 ， 能 够 倒 瘟 效率 的 提升 。 


然而 ， 理 想 很 美好 ， 现 实 却 不 是 那么 乐观 。PPP 自 大 力度 推广 以 来 ， 至 今 已 有 两 年 多 ， 而 市 场 上 真正 意义 上 的 PPP 项 目 并 不 
多 。 与 同时 期 地 方 融资 平台 通过 债务 融资 进行 的 基础 设施 建设 规模 相 比 ，PPP 项 目 落地 的 规模 偏 小 。 而 且 ， 一 些 名 义 上 的 PPP 项 
目 ， 通 过 “ 明 股 实 债 ”“ 隐 性 哲 底 ”等 方式 ， 实 质 又 变 成 了 地 方 政府 或 其 融资 平台 的 负债 。 为 什么 PPP 项 目 这 么 难以 推进 ? 


从 项 目 融资 的 角度 看 ， 如 果 仪 仅 依 靠 项 目 建成 后 产生 的 现金 流 来 覆盖 项 目的 成 本 并 且 为 投资 提供 回报 ， 那 么 需要 确定 PPP 项 
目 所 提供 的 产品 或 服务 的 价格 与 需求 。 由 于 PPP 项 目 具 有 回 款 周期 长 的 特点 ， 在 签订 合同 时 ， 对 PPP 项 目 提 供 的 产品 或 服务 进行 
定价 非常 困难 。 一 方面 ， 人 们 很 难 获取 足够 的 信息 对 如 此 长 时 间 的 未 来 进行 预测 ， 从 而 在 当期 为 未 来 确定 一 个 具体 的 固定 价格 ， 
因此 需要 依据 未 来 的 形势 变化 对 价格 进行 相机 调整 。 另 一 方面 ， 很 多 PPP 项 目 提 供 的 产品 或 服务 具有 区 域 垄 断 特征 ， 从 而 使 得 
PPP 项 目 运营 主体 掌握 了 超常 的 定价 能 力 ， 这 就 需要 政府 对 价格 或 是 资本 回报 率 进行 管制 。 


因此 单 从 金融 的 角度 来 看 ， 债 务 融 资 这 种 刚性 还 款 形式 的 相对 完备 合同 ， 相 比 PPP 项 目 相机 调价 的 不 完备 合同 ， 交 易 成 本 更 
低 从 而 更 容易 被 市 场 接受 。 这 说 明 在 中 国 ， 将 PPP 理 解 为 不 只 是 一 个 金融 方式 ， 可 能 更 符合 现实 且 有 利于 PPP 的 运用 与 发 展 。 


在 政府 资本 与 社会 资本 合作 的 层面 ，PPP 是 一 个 政府 治理 与 市 场 治 理 的 问题 。 在 PPP 项 目 发 起 与 实施 的 时 候 ， 一 方面 政府 需 
要 考虑 如 何 形成 充分 竞争 以 防止 垄断 ， 或 是 进行 适当 价格 管制 ， 有 效 引导 并 且 监 督 社会 资本 提供 适当 服务 ， 以 避免 损害 社会 福 
利 ， 这 是 一 个 市 场 治理 的 问题 。 另 一 方面 ， 社 会 也 要 防止 社会 资本 利益 受到 侵害 ， 或 是 侵害 公众 利益 的 腐败 现象 。 这 是 一 个 政府 
治理 的 问题 。 


PPP 项 目 在 融资 的 层面 ， 则 是 一 个 金融 治理 的 问题 。 去 除了 政府 信用 的 支持 ， 金 融 机构 需 要 运用 现金 流 贴现 等 结构 化 金融 技 
术 ， 识 别 并 选择 能 够 满足 预期 财务 回报 要 求 的 项 目 ， 并 且 通 过 订立 合同 在 股东 、 夹 层 债务 融资 提供 方 、 优 先 级 债务 融资 提供 方 、 
项 目 建设 方 等 各 类 主体 之 间 合 理 分 配 风 险 与 收益 ， 从 而 为 项 目 提供 融资 以 完成 项 目 建 设 并 保障 项 目的 持续 运营 。 


PPP 项 目 在 持续 运营 的 层面 ， 还 面临 公司 治理 的 问题 。PPP 项 目 在 其 长 达 数 十 年 的 回报 周期 中 ， 需 要 高 效率 的 运营 ， 这 涉及 
战略 、 人 力 资源 、 管 理 、 财 务 等 各 方面 的 决策 与 操作 。 不 同 股东 之 间 以 及 股东 与 管理 层 之 间 ， 需 要 形成 有 效 的 决策 制度 与 管理 制 
度 ， 以 防范 大 股东 侵害 小 股东 利益 、 管 理 层 职 务 不 当 得 利 等 问题 。 


对 于 PPP 的 发 展 而 言 ， 这 些 众多 的 问题 都 有 待 于 解决 。 而 上 述 很 多 问题 的 解决 过 程 ， 也 正 是 中 国 特 色 社会 主义 市 场 经 济 体系 
逐步 建立 与 完善 的 过 程 。 


有 趣 的 是 ，PPP 从 无 效率 到 有 效率 的 发 展 过 程 ， 正 是 市 场 参 与 主体 获 利 最 大 的 过 程 。 会 计 平 衡 式 告诉 我 们 ， 成 本 等 于 收益 。 
更 具体 地 说 是 ， 一 个 主体 的 成 本 ， 往 往 体现 为 男 一 个 主体 的 收益 。 由 于 金融 市 场 的 不 够 成 熟 ，PPP 项 目 在 实施 过 程 中 ， 摩 擦 成 本 
较 高 。 这 些 摩擦 成 本 ， 很 多 时 候 正 是 金融 机 构 的 收益 。 随 着 越 来 越 多 的 金融 机 构 和 各 类 社会 资本 被 高 额 的 “摩擦 成 本 ”吸引 进入 
PPP 领 域 ， 它 们 之 间 的 竞争 将 会 逐渐 提高 效率 进而 降低 摩擦 成 本 。 


因此 ， 无 论 是 金融 机 构 还 是 有 志 于 在 基础 设施 或 公用 事业 领域 发 展 的 各 类 主体 ， 通 过 学 习 本 套 系列 丛书 ， 迅 速 了 解 PPP 项 目 
的 运作 模式 、 项 目 融 资 的 技术 以 及 各 类 基础 设施 子 行业 的 市 场 特征 ， 可 以 帮助 他 们 抓 住 在 这 个 既 极 具 挑 战 又 收益 可 观 的 高 速成 长 
领域 中 的 各 类 机 会 。 


本 书 开篇 首先 介绍 了 基础 设施 融资 的 基本 概念 ， 如 基础 设施 的 定义 、 所 用 的 基本 模型 及 建造 环境 等 。 后 续 的 每 个 章节 依次 介 
绍 了 基础 设施 的 子 部 门 的 行业 特点 ， 包 括 交通 部 门 、 通 信和 部 门 、 能 源 部 门 、 水 务 与 污水 处 理 部 门 及 废物 管理 部 门 。 接 下 来 的 部 分 


详细 介绍 了 基础 设施 的 融资 技术 ， 包 括 评 佑 基础 设施 的 计 分 卡 、 财 务 模型 和 为 基础 设施 提供 融资 的 资本 市 场 工具 。 本 书 的 最 后 部 
分 对 基础 设施 建设 的 未 来 进行 了 展望 ， 分 析 了 其 中 的 机 遇 与 风险 。 


在 本 书 中 ， 我 们 可 以 看 到 ， 美 国 基础 设施 相关 的 公用 事业 板块 规模 巨大 ， 构 成 了 股票 市 场 重 要 的 组 成 部 分 。 在 中 国 ， 由 于 国 
情 不 同 ,之 前 基础 设施 的 建设 及 公用 事业 公司 的 运营 主要 是 由 政府 机 构 或 是 政府 主导 的 融资 平台 公司 及 国有 企业 进行 ， 市 场 化 程 
度 相对 较 小 。 社 会 资本 一 直 希 望 进入 到 这 一 领域 ， 却 受制 于 这 种 市 场 格 局 。PPP 的 推广 有 望 改变 这 一 格局 。 政 府 在 将 基础 设施 或 
公用 事业 进行 市 场 化 运作 的 过 程 中 ， 各 类 社会 资本 有 望 形成 自身 的 专业 化 定位 ， 而 中 国 的 资本 市 场 则 可 以 通过 项 目 融资 、 资 产 证 
券 化 、IPO、 定 向 增发 、 兼 并 收购 等 多 种 方式 ， 参 与 基础 设施 的 资本 化 进程 ， 获 得 巨大 的 发 展 机 遇 。 可 以 预计 中 国 国内 可 能 也 将 
出 现在 此 书 中 所 描述 的 大 批 公用 事业 领域 的 大 型 上 市 公司 和 专业 聚焦 基础 设施 的 另类 资产 私募 基金 。 


本 书 由 宋 光 辉 、 孙 世 选 与 从 林 共 同 翻译 。 由 于 水 平 所 限 ， 书 中 有 翻译 错误 或 者 不 当 之 处 ， 还 请 读者 批评 指正 。 
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每 个 社会 都 需要 通过 政治 系统 对 市 民 的 需求 做 出 响应 。 最 初 的 需求 是 人 身 安全 和 安保 ， 之 后 拓展 到 健康 、 教 育 和 优质 生活 等 
方面 。 当 社会 变 得 越 来 越 富 足 的 时 候 ， 需 求 就 会 越 来 越 多 ， 并 且 要 求 政府 给 出 更 多 选择 来 应 对 债务 带 来 的 沉没 成 本 ， 但 是 如 何 决 
策 却 需要 经 过 政府 的 探讨 ， 才 能 更 好 地 对 资源 进行 分 配 ， 更 好 地 让 政府 、 企 业 和 个 人 各 司 其 职 。 在 探讨 的 过 程 中 ， 基 础 设施 作为 
固定 投资 不 变 的 是 人 们 和 环境 对 它 的 刚性 需求 ， 无 论 是 否 涉及 安全 饮用 水 、 高 效 的 运输 、 污 染 控制 和 公立 学 校 的 建设 ， 基 础 设施 
的 地 位 都 是 不 变 的 核心 。 


现在 由 于 国家 在 面临 金融 危机 时 期 依然 要 维护 和 完善 基础 设施 支持 系统 的 情况 ， 基 础 设施 领域 的 融资 话题 变 得 非常 引 人 注 
目 ， 昌 然 面 临 的 问题 并 不 完全 一 致 ， 比 如 20 世 纪 70 年 代 的 石油 蔡 运 和 80 年 代 的 储蓄 信贷 机 构 违约 。 通 过 以 上 的 经 历 ， 金 融 体系 
和 经 济 体系 结合 得 更 加 紧密 了 。 


需要 探讨 的 核心 问题 是 从 以 前 的 问题 中 遗留 下 来 的 : 如 果 基 础 设施 被 看 作 纯 粹 的 私人 物品 ， 并 且 仅 对 能 够 承担 得 起 的 人 开放 
服务 ， 将 使 得 很 多 人 在 日 常生 活 中 要 面临 更 多 的 不 公平 和 艰难 处 境 。 如 果 与 基础 设施 有 关 的 服务 完全 通过 税收 支持 来 运行 ， 那 么 
整个 体系 就 会 变 得 没有 效率 、 会 产生 资源 浪费 、 会 扼杀 更 多 有 益 的 可 能 性 。 因 此 ， 答 案 是 : 中 庸 之 道 才 是 王道 ， 让 政府 和 私人 部 
门 同时 参与 其 中 。 


基础 设施 领域 的 决策 从 来 都 不 容易 ， 因 为 社会 正在 变 得 越 来 越 复杂 。 同 样 ， 基 础 设施 系统 及 其 价值 的 衡量 也 变 得 更 加 复杂 
机 构 的 选择 和 决策 也 变 得 复杂 和 多 样 化 。 那 些 仅 有 狭窄 街道 和 一 个 水 资源 系统 的 时 代 已 经 一 去 不 复 返 了 ， 现 在 横 跨 城市 和 地 区 的 
基础 设施 网 络 系统 为 社会 提供 能 源 、 水 资源 、 运 输 和 更 多 服务 。 这 些 系统 之 间 通 过 网 络 进行 连接 ， 其 可 靠 性 会 影响 到 从 国防 到 新 
生 儿 等 人 类 社会 的 方方面面 。 


决策 遇 到 的 障碍 之 一 是 对 基础 设施 的 定义 比较 主观 且 不 明确 。 在 本 书 中 我 们 将 基础 设施 按照 建造 环境 和 与 其 相关 的 重要 支持 
系统 (运输 、 通 信 、 能 源 、 水 资源 和 废物 管理 ) 进行 清晰 的 分 类 。 其 他 必要 的 系统 比如 食品 、 刑 事 司 法 、 公 立 医 院 ， 也 会 包含 在 
其 中 。 本 书 主要 着 重 说 明 其 中 六 个 分 类 ， 这 几 个 分 类 有 一 些 共 同 特点 且 相 互联 系 ， 但 是 又 相互 区 别 。 其 中 ， 通 信和 领域 和 其 他 几 个 


分 类 有 所 不 同 ， 但 是 与 之 相关 的 基础 设施 设备 的 位 置 ， 通 常 和 其 他 分 类 有 所 联系 。 


与 基础 设施 细 分 领域 融资 相关 的 细节 涉及 广泛 且 对 一 国 来 说 非常 重要 ， 比 如 房地产 泡沫 带 来 的 影响 、 运 输 领域 燃料 价格 上 涨 
带 来 的 影响 、 电 力 短 缺 和 全 球 变 暖 问题 、 水 资源 危机 、 核 废物 的 处 置 、 大 量 陈旧 基础 设施 和 反 奴 战争 等 。 上 述 每 一 项 问题 都 会 增 
加 基础 设施 领域 的 成 本 ， 并 从 一 方面 或 几 方 面 影响 其 价格 。 本 书 提 及 的 问题 是 当今 全 球面 临 最 热点 的 问题 ， 比 如 冰川 融化 、 贫 困 
带 来 的 困扰 、 对 清洁 能 源 的 迫切 需求 。 


基础 设施 领域 的 融资 规模 在 一 国 GDP 中 占有 很 大 的 比重 ， 如 果 仪 考虑 基础 设施 作为 基础 支持 网 络 的 融资 规模 约 占 GDP 的 
10%; 如 果 加 上 家 庭 和 商业 住房 ， 那 么 融资 规模 约 占 GDP 的 20%。 对 宏观 经 济 指标 的 预 估 方 法 在 本 书 第 11 章 中 有 详细 的 介绍 。 


由 于 基础 设施 的 规模 庞大 、 地 位 重要 ， 因 此 与 之 相关 的 支付 渠道 和 融资 渠道 自然 会 3 起 激烈 的 争论 。 这 些 争论 的 问题 主要 集 
中 于 ， 需 要 提供 哪些 基础 设施 、 需 要 提供 多 大 的 规模 及 谁 来 为 这 些 设 施 付款 。 虽 然 这 些 主要 集中 在 政治 层面 进行 讨论 ， 但 是 问题 
的 决策 权 却 掌握 在 基础 设施 管理 机 构 、 公 司 和 监管 部 门 的 手中 。 


本 书 的 第 一 部 分 介绍 了 基础 设施 的 主要 细 分 领域 ， 它 们 之 间 是 如 何 组 合成 一 个 综合 的 系统 进行 运营 以 及 这 个 综合 系统 中 提供 
了 哪些 投资 机 遇 。 第 二 部 分 介绍 了 关于 衡量 基础 设施 领域 综合 指标 的 计 分 卡 及 其 组 成 ， 还 介绍 了 宏观 融资 模型 ， 并 且 解 释 了 相关 
的 资本 结构 以 及 每 个 细 分 领域 的 收入 来 源 。 第 三 部 分 着 重 介绍 了 对 当前 国家 政策 的 思考 ， 包 括 对 政府 和 私人 部 门 在 金融 危机 时 期 
提升 基础 设施 建设 的 思考 。 


贯穿 全 书 的 还 有 对 政府 部 门 、 私 人 基础 设施 机 构 及 供应 商 的 介绍 ， 展 示 了 基础 设施 领域 的 参与 者 是 如 何 各 司 其 职 的 ， 即 私 人 
参与 者 是 如 何在 政府 主导 的 基础 设施 领域 进行 运营 的 。 


需要 强调 的 是 ， 本 书 对 一 些 机 构 和 公司 的 介绍 并 非 出 于 投资 建议 的 目的 ， 只 是 为 了 说 明基 础 设施 领域 的 大 型 和 小 型 商业 机 构 
在 融资 策略 和 地 位 上 的 不 同 。 


本 书 引用 资料 的 来 源 ， 在 每 章 中 都 有 清晰 注释 。 其 中 多 数 来 源 在 引用 时 都 有 标注 ， 但 是 在 其 他 一 些 简单 数据 的 引用 上 (如 年 
WA) ， 仅 简单 标记 了 数据 来 源 为 Yahoo Finance， 因 为 这 类 数据 可 以 从 很 多 公开 渠道 查询 到 ， 同 时 为 了 避免 文章 匈 长， 不 再 
特别 标注 。 


附录 B 列 示 了 本 书 提 及 的 基础 设施 领域 的 公司 ， 可 以 帮助 读者 更 迅速 地 了 解 相关 信息 。 附 录 C 列 示 了 一 些 简称 ， 可 以 帮助 读 
者 更 好 地 掌握 和 理解 基础 设施 领域 那些 看 似 神秘 的 字母 简称 。 


尼 尔 S. 格 里 格 (Neil S.Grigg) 


致谢 


本 书 是 基于 我 对 基础 设施 管理 的 长 期 兴趣 撰写 而 成 ， 我 对 这 个 领域 的 兴趣 和 理念 已 经 在 科罗拉多 州立 大 学 土木 工程 系 的 课程 
上 进行 了 前 述 。 以 下 是 我 要 感谢 的 个 人 和 机 构 ， 谢 谢 你 们 给 予 的 帮助 ， 让 我 不 断 完善 和 改进 自己 的 课程 并 升华 出 本 书 的 精髓 理 
念 。 首 先 要 感谢 西点 军校 的 教授 ， 我 从 1960 年 《美国 城市 》 杂 志 中 读 到 了 相关 文章 ， 这 激发 了 我 对 城市 和 公共 工程 管理 方面 的 


随后 ， 我 要 感谢 在 丹佛 大 学 任教 并 专注 于 城市 规划 和 运输 领域 研究 的 Ron Hensen 教 授 ， 使 我 教授 这 类 课程 的 种 子 在 心中 萌 


发 。 那 时 ， 美 国正 在 实施 伟大 社区 的 项 目 ， 内 容 包括 建设 新 城 和 改造 战 后 贫困 城市 。 我 的 课程 从 土地 开发 的 主题 讲 起 ， 说 明 开 发 
商 如 何 与 正在 为 基础 设施 建设 融资 的 城市 协商 。 作 为 一 名 咨询 师 ， 我 曾经 在 基础 设施 融资 领域 进行 研究 并 且 在 资本 和 运营 预算 及 
财务 方面 赢得 了 好 评 。 与 此 同时 ， 我 也 见证 了 丹佛 运输 中 转 系统 从 通过 政府 补贴 采购 三 辆 小 型 公交 车 开始 的 发 展 ， 了 解 到 丹佛 的 
公交 系统 曾经 由 于 运输 量 有 限 需 要 通过 补贴 发 展 ， 并 且 因 为 空间 太 小 甚至 乘客 都 不 愿意 支付 费用 这 件 事 很 有 趣 。 


随后 让 我 对 基础 设施 融资 领域 眼界 大 开 的 是 北 科 罗拉 多 州 的 建造 补贴 项 目 ， 我 在 其 中 负责 监管 污水 处 理 补贴 项 目 ， 这 个 项 目 
至 今 为 止 都 是 公共 工程 领域 融资 规模 最 大 的 。 我 同样 也 见证 了 小 型 城市 由 于 没有 税收 或 收入 来 源 不 足 而 在 为 基础 设施 项 目 融资 的 
过 程 中 遭遇 困境 。 


20 世 纪 80 年 代 ，“ 基 础 设施 危机 ”引起 了 我 的 注意 ， 我 作为 美国 国家 公共 工程 改进 委员 会 的 顾问 ， 参 与 了 由 美国 本 土工 程 
师 协 会 和 美国 公共 工程 协会 组 织 的 基础 设施 政策 制定 和 融资 的 项 目 。 美 国 国家 公共 工程 改进 委员 会 是 第 1 版 计 分 卡 的 发 行者 。 我 
也 曾 作为 一 名 国际 基础 设施 项 目 顾问 参与 到 发 展 银行 支持 的 相关 项 目 中 。 这 让 我 更 多 地 了 解 了 发 展 中 国家 在 融资 方面 所 面临 的 两 
难 困境 ， 因 此 我 在 课程 中 增加 了 基础 设施 领域 发 展 银行 的 主题 。 之 后 ， 我 也 注意 到 一 些 国家 有 着 很 好 的 融资 和 监管 理论 ， 但 是 由 
于 当地 政治 、 文 化 及 融资 面临 的 问题 等 原因 ， 并 没有 很 好 地 执行 下 去 。 


在 研究 英国 如 何 有 效 地 应 对 基础 设施 领域 的 问题 时 ， 我 对 它们 的 水 资源 产业 分 区 强化 政策 印象 深刻 。 (要 感谢 Dan Okun, 
他 作为 北 卡罗来纳 州立 大 学 的 教授 ， 点 燃 了 我 在 相关 领域 的 兴趣 。) 根据 上 述 计划 ， 英 国 创办 了 很 多 水 资源 公司 ， 在 当时 ， 这 个 
做 法 是 非常 高 效 的。 但 是 随后 ， 撤 切 尔 政府 将 这 些 公司 及 其 他 国家 所 有 的 公司 全 部 私有 化 了 ， 我 也 有 过 见证 了 政府 所 有 和 私人 所 
有 两 个 领域 的 巨大 不 同 。 在 去 相关 部 门 进行 拜访 的 时 候 ， 我 注意 到 他 们 在 非常 严谨 地 计算 拥有 的 资产 并 且 准 备 上 市 。 


当 我 于 1982 年 返回 科罗拉多 州 并 且 重 新 规划 了 在 基础 设施 方面 的 课程 时 ， 我 成 为 城市 水 资源 委员 会 的 一 员 ， 随 后 又 被 任命 
为 城市 运输 委员 会 的 成 员 。 这 些 委员 会 向 市 议会 提出 涉及 政策 、 公 共事 务 融资 、 街 道 维修 、 运 输 中 转 项 目 融资 和 其 他 相关 政策 话 
题 的 建议 。 那 时 我 开始 研究 公用 事务 领域 的 融资 模型 、 利 率 、 监 管 项 目 和 金融 分 析 工 具 。 其 中 一 些 主题 包含 在 20 世 纪 80 年 代 出 
版 的 两 本 关于 市 内 水 资源 系统 和 基础 设施 管理 的 专业 书籍 中 。 我 注意 到 从 工程 管理 和 财务 角度 对 融资 管理 的 不 同 之 处 ， 在 财务 方 
面 并 没有 很 好 地 对 固定 资产 进行 管理 。 其 中 一 些 问题 通过 政府 会 计 准则 委员 会 于 20 世 纪 90 年 代 通 过 的 新 准则 GASB 34 得 到 了 很 
好 的 解决 。 


我 同样 也 注意 到 ， 部 分 工程 师 和 基础 设施 管理 人 员 也 需要 对 融资 负 有 责任 ， 但 是 学 校 却 没有 为 相关 专业 的 学 生 开设 任何 相关 
课程 。 作 为 一 名 有 责任 感 的 教师 ， 我 在 基础 设施 领域 的 课程 中 开设 了 与 融资 相关 的 课程 ， 包 括 公 用 事务 领域 的 利率 、 税 收 、 债 券 
等 相关 主题 。 


回顾 我 在 西点 军校 时 经 济 学 教授 要 求 我 们 阅读 《华尔街 日 报 》 和 编制 股票 模拟 组 合 的 经 历 ， 这 都 激发 了 我 对 经 济 学 和 财政 学 
的 终身 热爱 ， 并 且 让 我 利用 《华尔街 日 报 》 作 为 基础 设施 课程 的 辅助 工具 。 通 过 分 享 《华尔街 日 报 》 中 与 基础 设施 领域 相关 的 内 
容 能 够 给 课程 带 来 更 多 价值 。 


2009 年 ， 我 开始 筹备 本 书 。 那 时 住房 和 金融 危机 一 发 不 可 收拾 ， 政 府 也 对 基础 设施 领域 实施 了 刺激 计划 。 通 过 对 大 萧条 经 
验 和 教训 的 研究 ， 我 懂得 当前 的 经 济 危机 就 像 一 个 鲜 活 的 实验 室 ， 能 够 让 我 更 好 地 理解 基础 设施 领域 政府 部 门 和 私人 部 门 所 扮演 
的 不 同 角色 及 其 未 来 的 发 展 。 奥 巴 马 政府 发 行 了 一 系列 的 凯恩斯 主义 工具 ， 基 础 设施 成 为 一 揽 子 计划 中 最 核心 的 部 分 。 


这 就 是 我 的 整个 写作 经 历 和 我 的 故事 ， 我 对 在 书籍 撰写 过 程 中 得 到 的 每 一 份 帮助 都 表示 真诚 的 感谢 。 同 时 ， 我 也 从 John 
Wiley&Sons 的 员工 身上 获得 了 很 多 有 益 的 帮助 ， 他 们 是 金融 和 投资 书籍 的 首席 编辑 Bill Falloon， 优 化 编辑 部 负责 手稿 设计 和 出 
书 前 准备 工作 的 Meg Freeborn， 负 责 出 版 发 行 的 Melissa Lopez， 感 谢 他 们 给 予 的 专业 建议 和 帮助 ， 使 我 的 梦想 变 为 现实 。 


什么 是 基础 设施 业务 


有 一 个 清晰 的 概念 是 分 析 “基础 设施 业务 ”的 关键 。 正 如 读者 将 看 到 的 那样 ， 人 们 以 不 同 的 方式 定义 基础 设施 
(infrastructure) 。 如 果 把 基础 设施 看 作 一 项 业务 ， 你 必须 关注 其 财务 表现 。 定 义 可 能 是 模糊 的 ， 更 为 重要 的 是 详细 说 明基 础 
设施 包括 什么 。 


大 多 数 人 对 基础 设施 的 兴趣 集中 在 建筑 业 上 ， 但 是 基础 设施 包括 的 不 只 是 建筑 。《 基 础 设施 投资 者 》 (Infrastructure 
Investor, 2009) 中 写 道 ， 基 础 设施 “ 履 盖 确保 任何 经 济 体能 够 运行 的 人 造 设 施 ” ， 基 础 设施 包括 交通 (铁路 、 公 路 和 机 
场 ) 、 公 用 事业 (能 源 生 产 和 分 配 、 水 务 、 废 物 处 理 以 及 电信 ) 以 及 社会 基础 设施 (学 校 、 医 院 和 公共 住房 ) 。 


我 们 的 定义 与 此 略 有 不 同 ， 但 是 理念 是 相同 的 。 对 基础 设施 的 投资 以 符合 社会 和 经 济 的 需要 为 目标 。 通 常 的 定义 过 于 关注 被 
建造 的 环境 本 身 ， 强 调 居住 和 商业 建筑 。 如 果 这 些 没有 被 包括 在 基础 设施 中 ， 那 么 建筑 支出 的 主要 份额 就 缺失 了 。 本 书 中 要 强调 
的 一 点 是 ， 要 区 分 基础 设施 和 与 基础 设施 有 关 的 运作 ， 这 对 于 分 析 该 部 门 很 重要 。 


在 后 面 的 章节 中 ， 读 者 将 看 到 基础 设施 是 (建筑 、 交 通 、 能 源 和 水 务 等 ) 部 门 的 综合 体 。 当 其 组 成 部 门 (如 交通 或 电力 公用 
事业 ) 能 够 被 单独 分 析 的 时 候 ， 为 什么 有 人 会 对 这 个 综合 性 的 部 门 感 兴 趣 呢 ?答案 当然 是 ， 这 些 部 门 足够 大 、 足 够 复杂 ， 值 得 对 
其 自身 进行 分 析 ， 但 是 它们 也 具有 共同 的 特征 ， 使 得 投资 者 、 公 共 部 门 管理 人 和 政策 制定 者 可 以 出 于 各 自 的 目的 ， 按 照 综合 部 门 
分 析 它 们 。 


投资 者 目前 面 对 的 是 新 的 基础 设施 股票 基金 ， 并 被 告知 基础 设施 是 一 个 具有 吸引 力 的 部 门 ， 原 因 是 当 其 他 部 门 迅速 变化 的 时 
候 ， 基 础 设施 是 必 不 可 少 和 稳健 的 。 这 看 起 来 像 一 个 新 的 投资 机 会 ， 并 且 它 确实 也 有 新 的 方面 。 然 而 ， 所 提供 的 机 会 大 部 分 是 
那些 已 经 出 现 了 很 长 时 间 的 设施 系统 构成 的 。 


公共 部 门 管理 人 常常 会 面 对 复 杂 的 抉择 ， 如 如 何 解决 交通 拥堵 或 者 何 时 以 及 如 何 更 新 老化 的 基础 设施 系统 。 这 些 问 题 使 政策 
制定 者 (如 地 方 政府 的 当选 领导 人 ) 要 面 对 可 能 会 影响 到 他 们 的 其 他 财务 决定 的 融资 计划 。 


本 书 的 主要 目的 是 ， 针 对 投资 者 、 公 共 部 门 管理 人 以 及 政策 制定 者 三 个 群体 提出 相关 问题 ， 并 给 出 解决 方案 。 对 于 政策 制定 
者 来 说 ， 本 书 是 对 于 使 政府 更 为 高 效 和 对 公共 需求 反应 更 为 灵敏 的 公私 合作 的 新 形式 和 机 制 的 讨论 。 对 于 公共 部 门 管理 人 来 说 ， 
本 书 解释 了 不 同 的 基础 设施 部 门 的 财务 架构 和 表现 。 本 书 涉及 公共 和 私人 部 门 系统 ， 解 释 它 们 如 何 获得 经 营 和 资本 收入 以 及 供需 
平衡 是 如 何 实现 的 。 对 于 投资 者 来 说 ， 本 书 解 释 了 基础 设施 领域 各 个 行业 的 架构 ， 包 括 它们 如 何 获得 资本 和 经 营 收入 ， 以 及 在 资 
本 市 场 、 上 市 公司 股权 以 及 私人 初创 企业 中 私人 部 门 如 何 参与 其 中 。 


基础 设施 : 过 去 与 现在 


基础 设施 的 公共 一 面 有 较 高 的 知名 度 ， 但 是 ， 事 实 上 基础 设施 始终 总 有 高 度 的 私人 部 门 的 参与 。 仪 在 100 年 前 ， 基 础 设施 业 
务 在 美国 是 强劲 的 ， 铁 路 股 在 华尔街 很 热门 ， 而 电力 公用 事业 行业 是 全 新 的 ， 另 外 公众 为 其 新 买 的 T 型 汽车 需要 更 多 的 道路 。 回 
到 100 年 前 ， 你 会 看 到 从 农村 到 城市 ， 社 会 的 转变 催生 了 科技 时 代 ， 驱 动 了 对 于 基础 设施 的 需求 。 


这 种 导致 基础 设施 发 展 的 工业 化 和 城市 化 大 约 开始 于 1800 年 ， 当 时 由 亚 伦 伯 尔 (Aaron Burr) 领导 的 一 家 私人 银行 为 纽约 
市 建造 一 个 新 的 水 务 系统 提供 资金 。 在 当时 以 及 此 后 的 一 个 世纪 ， 银 行家 是 基础 设施 系统 融资 以 及 其 他 高 风险 的 国家 项 目 融资 甚 
至 战争 融资 的 重要 参与 者 。 


当时 蒸汽 机 已 经 开始 为 工业 革命 提供 动力 。 由 私人 拥有 的 伊利 运河 为 美国 东北 部 地 区 带 来 了 繁荣 。 人 们 可 以 看 到 交通 运输 与 


经 济 发 展 之 间 的 密切 关联 。 这 个 发 展 迅速 的 国家 需要 更 多 的 有 政治 色彩 的 内 部 改进 ， 于 是 基础 设施 问题 走 上 了 政治 以 及 商业 的 中 


和 和 全 
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虽然 与 100 年 前 相 比 ， 现 在 的 我 们 生活 在 一 个 不 同 的 世界 里 ， 但 是 基础 设施 业务 仍然 是 重要 的 ， 原 因 是 公众 仍然 需要 铁路 、 
电力 、 公 路 以 及 其 他 许多 与 基础 设施 有 关 的 公共 服务 。 如 果 你 把 互联 网 作为 基础 设施 的 一 部 分 ， 那 么 基础 设施 议题 的 重要 性 会 更 
高 。 不 管 怎样 ， 媒 体 不 断 地 使 我 们 想起 基础 设施 。《 时 代 》 杂 志 在 其 2009 年 3 月 23 日 的 封面 故事 中 报道 称 ， 全 美 十 大 趋势 中 的 两 
个 与 基础 设施 有 关 (Lacayo，2009) 。 其 中 一 个 趋势 是 智能 公路 的 演进 起 到 组 织 经 济 活动 的 作用 ( 见 第 4 章 ) ， 另 一 个 趋势 是 
对 郊区 的 再 利用 伴随 着 对 土地 使 用 的 更 新 ( 见 第 3 章 ) 。 


基础 设施 在 经 济 中 的 作用 不 仅 是 巨大 的 ， 其 重要 性 也 在 不 断 增 长 。 这 一 作用 是 20 世 纪 八 九 十 年 代 许 多 经 济 学 家 的 重要 课 
题 。 他 们 解释 了 基础 设施 为 什么 对 于 经 济 发 展 、 生 产 率 和 就 业 是 必 不 可 少 (Gramlich，2011) 。 他 们 也 证 明了 基础 设施 投资 激 
励 创 新 和 竞争 力 ， 并 且 是 较 高 生活 水 平 的 基础 (Infrastructure Australia, 2008) 。 


在 最 近 的 金融 危机 中 ， 基 础 设施 在 全 美 一 揽 子 刺激 计划 和 美国 的 预算 中 表现 突出 。 吸 取 了 过 去 萧条 的 教训 ， 全 美 各 个 城市 争 
相 展示 它 们 在 账面 上 有 多 少 “ 万 事 俱 备 ”的 项 目 。 针 对 金融 危机 的 很 多 举措 与 住宅 建设 、 公 共 项 目 以 及 交通 系统 等 相关 。 所 有 这 
些 都 是 基础 设施 政策 的 核心 。 


美国 由 于 其 投资 基础 设施 的 方式 而 受到 批评 。 除 了 其 他 的 政策 质疑 ， 我 们 要 知道 作为 一 个 社会 到 底 应 该 在 基础 设施 上 投资 多 
少 ， 同 时 也 要 对 于 重建 公路 和 修复 老化 的 下 水 道 等 大 量 “ 需 求 ”进行 估 算 。 一 些 人 说 ， 如 果 国 家 在 这 方面 的 投资 不 足 ， 它 将 面临 
当前 部 分 第 三 世界 国家 基础 设施 的 风险 。 专 家 们 回顾 过 去 全 国 性 建筑 和 (如 州 际 公 路 系统 (Interstate Highway System) 等 ) 
宏大 的 项 目 ， 并 问 道 : “那个 愿景 今天 在 哪里 ?” 数据 显示 ， 美 国 的 基础 设施 投资 占 国内 生产 总 值 (GDP) 的 比例 为 2.4%， 欧 
洲 为 5%， 中 国 为 9%， 投 资 分 析 师 指出 ， 在 目前 美国 存在 交通 功能 失调 、 港 口 和 机 场 堵塞 、 道 路 拥堵 以 及 铁路 轨道 系统 不 充足 等 


问题 。 


审视 这 种 基础 设施 投资 缺乏 的 一 种 方式 是 将 其 视 为 与 美国 的 国家 债务 和 社会 保险 赤字 并 行 的 “第 三 种 赤字 ”。 从 更 为 积极 的 
意义 上 说 ， 显 然 我 们 正在 进入 一 段 进行 大 规模 投资 以 重建 基础 设施 和 对 基础 设施 进行 再 投资 的 时 期 。 这 一 时 期 类 似 于 20 世 纪 30 
年 代 的 “新 政 ”或 50 年 代 的 州 际 公 路 时 期 。 不 管 怎 样 ，《 经 济 学 人 》 (2008) 所 采访 的 专家 的 总 体 观点 是 “是 时 候 再 度 大 展 宏 
图 了 ”。 


正如 我 们 在 本 书 中 要 解释 的 那样 ， 基 础 设施 融资 的 一 个 重要 维度 是 如 何 能 够 运用 基础 设施 来 管理 需求 和 提高 关键 的 公共 系统 
及 服务 的 效率 。 这 一 挑战 直接 针对 有 关 基 础 设施 的 一 个 核心 问题 : 基础 设施 应 当 强 调 公共 目的 还 是 私人 目的 ? 公共 目的 聚焦 于 社 
会 的 核心 需要 ， 如 清洁 的 空气 和 水 以 及 获得 教育 和 医疗 。 私 人 目的 与 更 为 个 性 化 的 需求 有 关 ， 如 住房 选择 和 娱乐 。 


基础 设施 融资 处 理 的 是 公共 目的 与 私人 目的 之 争 的 核心 问题 ， 因 此 在 有 关公 平 社会 的 政治 辩论 中 受到 多 方面 的 攻击 。 本 书 第 
14 章 将 探讨 有 关 基 础 设施 的 决定 如 何 将 公共 目的 和 私人 目的 结合 起 来 ， 它 回答 了 在 基础 设施 建设 中 有 关 政 府 和 私人 部 门 的 角色 
以 及 如 何 满足 基本 的 人 类 需求 ， 如 安全 的 水 、 废 物 处 理 、 能 源 和 上 班 交 通 等 问题 。 


基础 设施 处 在 有 关 贫 困 这 一 全 球 问 题 的 争论 的 核心 。 当 基本 的 需求 没有 被 满足 时 ， 为 什么 它们 没有 被 满足 ? 提供 基础 设施 是 
谁 的 工作 ? 穷人 支付 的 基础 服务 费用 应 该 跟 富 人 同样 多 吗 ? 如 果 基 础 服务 未 被 提供 ， 谁 应 当 干 预 ? 

从 更 广泛 的 范围 看 ， 社 会 为 全 世界 许多 背井离乡 的 和 被 剥夺 权利 的 人 们 提供 基础 设施 的 义务 是 什么 ? 数 以 亿 计 由 于 战争 、 气 
候 变化 或 缺乏 机 会 而 背井离乡 的 人 ， 没 有 获得 基础 设施 提供 的 基本 支持 。 


在 更 富足 的 社会 里 ， 更 为 紧迫 的 问题 是 在 面 对 资源 和 环境 限制 的 情况 下 找到 维持 当前 与 基础 设施 相关 的 服务 水 平 的 方法 。 做 
到 这 些 需 要 更 为 注意 管理 需求 ， 而 不 是 不 断 提升 供给 。 与 需求 管理 和 基础 设施 效率 密切 相关 的 是 微妙 但 重要 的 权衡 取舍 问题 。 在 
本 书 中 你 将 一 遍 又 一 遍地 读 到 社会 和 个 人 是 如 何 能 够 就 运用 公共 服务 做 出 选择 的 。 并 且 ， 如 果 能 够 将 这 些 选 择 与 支付 责任 紧密 联 


系 在 一 起 ， 我 们 的 管理 将 会 更 好 。 


本 书 还 关注 基础 设施 业务 的 吸引 力 ， 不 论 基础 设施 是 作为 一 项 投资 (如 购买 市 政 债券 、 购 买 上 市 公司 股票 或 者 直接 的 股权 权 
m) ， 还 是 作为 企业 家 的 一 项 业务 范围 。 对 于 这 个 话题 ， 书 中 探讨 了 有 关 私 有 化 和 运用 公私 合作 伙伴 关系 (public-private 
partnership) 的 争议 。 第 10 章 提供 了 该 领域 的 投资 机 会 的 例子 ， 其 中 包括 私有 化 。 


尽管 人 们 对 于 基础 设施 有 大 体 一 致 的 看 法 ， 但 是 衡量 其 财务 表现 是 困难 的 。 因 为 基础 设施 难以 定义 和 归 类 ， 并 且 有 着 广泛 的 
公共 目的 以 及 定义 清楚 的 私人 目的 。 基 础 设施 不 是 一 个 统一 的 系统 ， 而 是 一 个 涉及 公用 事业 、 交 通 系 统 以 及 环境 服务 等 各 类 事物 
的 综合 系统 。 而 且 ， 有 关 基 础 设施 的 报告 往往 混淆 了 政府 拥有 的 实物 资产 的 状况 与 提供 公共 服务 的 组 织 的 经 营 表 现 。 

基础 设施 的 定义 似乎 是 抽象 的 ， 适 用 于 不 同类 型 的 系统 。 为 了 避免 含糊 不 清 的 定义 ， 本 书 关注 在 6 个 系统 中 被 构建 的 资产 : 
建设 环境 本 身 、 交 通 、 通 信 、 能 源 、 水 以 及 废物 管理 系统 。 这 一 定义 没有 涉及 非 实物 的 类 别 ， 如 经 济 和 社会 基础 设施 系统 。 这 一 
定义 强调 ， 人 与 经 济 需要 基础 设施 服务 ， 并 且 基 础 设施 服务 并 不 仪 仪 基于 消费 选择 。 

为 了 使 该 定义 更 加 正式 ， 我 们 可 以 说 ， 基 础 设施 构成 了 建设 环境 本 身 的 结构 资产 及 其 实物 的 支持 网 络 。 基 础 设施 包括 大 量 的 
设备 ， 如 发 电机 、 发 动机 以 及 驱动 器 。 在 大 多 数 情 形 下 ， 当 为 基础 设施 记 账 时 ， 我 们 把 建筑 物 和 设备 都 包括 在 内 。 建 筑 物 和 设备 
是 美国 经 济 事务 局 (Bureau of Economic Affairs) 追踪 的 两 种 固定 资产 类 型 。 

我 们 对 基础 设施 的 定义 ， 将 基础 设施 系统 的 建筑 物 与 运用 基础 设施 提供 公共 服务 的 组 织 的 设备 (诸如 私人 机 动车 和 飞机 ) 区 
分 开 来 。 在 铁路 公司 中 ， 基 础 设施 包括 建筑 物 和 轨道 车 。 在 航空 公司 中 ， 一 部 分 基础 设施 没有 被 看 作 我 们 所 分 析 的 基础 设施 的 组 
成 部 分 ， 而 是 当 作 运用 公共 基础 设施 的 私人 公司 的 固定 资产 。 当 然 ， 你 可 以 提出 充分 的 理由 将 私人 拥有 的 飞机 包括 在 基础 设施 
里 ， 但 是 这 么 做 的 话 ， 对 基础 设施 的 定义 将 需要 调整 。 


公共 和 私人 基础 设施 系统 的 概念 可 能 是 令 人 困惑 的 ， 存 在 许多 可 能 性 。 但 是 在 本 书 中 我 们 主要 关注 提供 公共 服务 的 基础 设施 
系统 ， 这 有 别 于 那些 仅仅 满足 私人 需要 的 (如 为 服务 某 处 特定 制造 场所 的 ) 设施 。 在 某 些 情况 下 ， 那 些 提供 公共 服务 的 基础 设施 
也 可 服务 于 更 广泛 的 公共 目的 。 例 如 ， 一 座 私 人 拥有 的 收费 桥梁 可 能 提供 从 河上 通过 的 公共 服务 ， 但 是 这 座 桥梁 可 能 在 紧急 情况 
下 被 要 求 保 持 开 放 。 这 座 桥 的 所 有 者 能 否 因为 为 紧急 通过 提供 服务 而 获得 补偿 可 能 是 一 个 需要 商议 的 事情 ， 而 关于 收费 的 决定 需 
要 由 监管 者 批准 。 


我 们 所 运用 的 一 些 术语 可 能 是 令 人 困惑 的 ， 下 面 的 内 容 有 助 于 澄清 它们 。 
公共 基础 设施 那些 用 于 公共 目的 的 基础 设施 
有 基础 设施 政府 拥有 的 基础 设施 
私人 基础 设施 仅仅 用 于 私人 目的 的 基础 设施 
有 基础 设 由 私人 实体 所 有 的 可 能 被 用 于 提供 公共 服务 、 用 
于 公共 用 途 的 基础 设施 
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公司 的 所 有 权 归 属于 私人 而 不 是 公众 
通过 发 行 可 交易 股份 由 公众 拥有 的 公司 


> 
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公共 服务 由 政府 向 公众 提供 的 服务 
公共 目的 使 所 有 公民 受益 的 社会 目标 


在 这 些 内 容 中 ， 我 们 将 主要 关注 公共 基础 设施 ， 但 是 其 中 包括 了 私人 所 有 的 能 提供 公共 服务 的 系统 。 尽 管 我 们 聚焦 在 公共 基 
础 设施 领域 ， 但 是 难以 将 其 与 私人 基础 设施 分 离开 ， 因 为 私人 基础 设施 创造 了 对 公共 基础 设施 的 需求 。 私 人 的 、 住 宅 的 和 商用 的 
建筑 物 是 需要 公共 基础 设施 系统 的 私人 设施 最 典型 的 例子 。 


我 们 的 定义 符合 美国 国会 预算 办 公 室 (Congressional Budget Office，1983) 使 用 ， 并 在 近期 被 Dzierwa (2009) 在 他 对 
基础 设施 作为 一 个 部 门 的 投资 分 析 中 引用 的 定义 。 他 强调 ， 基 础 设施 具有 资本 强度 、 所 有 级 别 的 政府 高 度 公共 投资 以 及 对 于 经 济 
的 关键 性 等 共同 特征 。 美 国 国会 预算 办 公 室 的 研究 中 包括 的 部 门 与 我 们 的 大 致 相同 ， 但 是 我 们 把 建筑 物 也 包括 在 内 ， 因 为 建筑 物 
的 财务 需要 是 公共 基础 设施 建设 中 最 大 的 ， 并 且 建 筑 物 驱动 了 对 其 他 类 别 基础 设施 的 需求 。 本 书 第 2 章 解 释 了 这 是 如 何 处 理 的 ， 
其 中 展示 了 一 个 概念 模型 ， 在 模型 中 所 有 建筑 物 类 型 构成 了 建设 环境 的 核心 。 建 设 环境 驱动 了 对 其 他 类 别 的 基础 设施 的 需求 。 


部 门 架构 和 规模 


本 书 第 11 章 将 对 基础 设施 部 门 进行 评估 ， 既 涉及 其 资本 ， 也 包括 经 营 成 本 。 这 些 成 本 往往 很 难 区 分 ， 但 是 关于 基础 设施 在 
会 计 上 的 表现 ， 我 们 应 该 认识 到 ， 有 时 候 一 家 机 构 提供 基础 设施 (如 公路 部 门 ) ， 另 一 家 机 构 提 供 经 营 服务 (如 交通 服务 ) 。 


基础 设施 系统 真实 的 年 化 资本 成 本 可 能 难以 准确 计算 。 例 如 ， 要 建造 一 根 地 埋 管 道 可 能 每 英里 [1 要 花费 100 万 美元 ， 但 是 其 
使 用 期 成 本 难以 测量 ， 原 因 是 你 不 知道 它 能 用 多 久 。 这 种 投资 一 旦 完成 ， 其 资本 密集 型 性 质 将 不 会 被 注意 到 ， 并 可 能 被 认为 是 理 
所 当然 的 。 这 种 情况 可 能 持续 至 其 失效 ， 并 导致 突然 需要 大 规模 的 修理 及 /或 更 新 支出 。 正 如 你 在 购买 一 所 房屋 之 前 必须 知道 它 
的 状况 一 样 ， 在 评估 基础 设施 的 全 部 成 本 时 识别 这 些 突然 成 本 发 生 的 可 能 性 或 许 是 重要 的 。 


在 基础 设施 管理 领域 此 类 问题 无 处 不 在 。 一 位 财务 管理 人 士 表示 ， 实 际 的 做 法 是 ， 建 造 它 ， 忘 记 它 ， 并 重建 忌 。 “有 眼 不 见 心 
不 烦 ” 是 另 一 句 适 用 的 口号 。 一 位 当选 的 市 议会 成 员 为 了 重建 一 条 尚未 失效 的 下 水 道 应 当 考 虑 些 什么 ?” 若 资金 可 以 被 用 于 另 一 座 
社区 公园 ， 并 且 该 社区 公园 或 许 甚至 把 当选 的 市 议会 成 员 的 名 字 放 到 标语 牌 里 ? 


不 论 你 如 何 定义 ， 基 础 设施 都 是 经 济 的 一 个 重要 组 成 部 分 。 尽 管 基础 设施 的 规模 没有 在 国民 经 济 账户 中 直接 给 出 ， 但 是 可 以 
通过 建筑 支出 、 政 府 支出 和 公用 事业 收入 等 粗略 估算 。 具 体 来 说 ， 建 筑 相 当 于 国内 生产 总 值 的 4% ~ 5%， 能 源 成 本 为 国内 生产 总 
值 的 将 近 8%。 尽 管 交通 部 门 的 成 本 并 没有 在 账面 上 显示 出 来 ， 但 它 的 花费 也 是 巨大 的 。 所 有 这 些 加 在 一 起 ， 建 造 、 维 护 和 经 营 
基础 设施 系统 以 及 所 有 建筑 物 的 成 本 相当 于 整个 国家 经 济 总 值 的 大 约 20% 或 者 更 高 。 因 此 ， 我 们 还 是 要 搞 清楚 基础 设施 到 底 包 括 
什么 。 


尽管 基础 设施 的 经 济 影响 难以 测量 ， 但 是 第 11 章 中 的 估计 显示 ， 美 国 基础 设施 资产 的 价值 是 ， 公 共 建 筑 物 大 约 8.3 万 亿美 
元 ， 私 人 建筑 物 大 约 28.0 万 亿美 元 (2007 年 数据 ) 。 大 多 数 的 公共 资产 分 布 在 公路 、 街 道 以 及 其 他 基础 设施 网 络 中 ， 而 私人 资 
产 价值 主要 偏重 于 住房 。 


扩展 公共 基础 设施 、 使 公共 基础 设施 现代 化 以 及 更 新 基础 设施 ， 给 国家 政府 、 地 方 政府 及 纳税 人 都 带 来 了 沉重 的 负担 。 例 


如 ， 公 共 基 础 设施 的 8.3 万 亿美 元 的 资产 价值 ， 意 味 着 美国 每 个 家 庭 平均 负担 超过 8 万 美元 ， 并 且 随 着 系统 变 得 更 加 复杂 和 需要 使 
用 新 模型 ， 这 个 数字 还 在 不 断 增长 。 每 个 家 庭 的 住宅 成 本 大 大 提高 ， 这 是 导致 住房 泡沫 进而 引发 金融 危机 的 主要 原因 。 我 们 需要 
新 的 管理 方法 以 应 对 这 些 新 义务 ， 同 时 要 避免 税收 和 收费 提高 到 难以 承担 的 水 平 。 


[l] 1 英里 =1609.344 米 。 


估计 人 均 成 本 


尽管 细节 很 复杂 ， 但 是 能 够 从 每 个 部 门 的 资本 和 经 营 成 本 中 估计 出 基础 设施 的 全 部 成 本 。 对 于 环境 建设 ,全 部 成 本 是 住宅 、 
商用 和 工业 设施 的 租金 或 机 会 成 本 。 在 交通 部 门 ， 成 本 将 包括 道路 的 建设 和 保养 费 以 及 公交 、 轨 道 和 航空 系统 的 补贴 和 票 价 。 能 
源 和 通信 部 门 的 收入 将 被 加 到 水 务 、 废 水 和 废物 处 理 的 所 有 收费 和 补贴 中 。 所 有 这 些 成 本 的 总 和 将 履 盖 有 关 的 基础 设施 类 别 的 所 
有 债务 本 息 和 经 营 支出 。 


一 般 而 言 ， 如 果 人 均 国 内 生产 总 值 是 4.5 万 美元 ， 而 基础 设施 成 本 是 GDP 的 10%， 那 么 提供 基础 设施 和 相关 服务 的 年 成 本 在 
美国 是 大 约 人 均 4500 美 元 。 如 果 基 础 设施 成 本 占 比 更 高 ， 是 GDP 的 15%， 则 成 本 是 人 均 6750 美 元 ， 即 一 个 三 口 之 家 大 约 2 万 美 
元 。 如 果 你 考虑 了 房屋 和 其 他 建筑 物 的 全 部 成 本 ， 这 些 数字 似乎 并 不 算 高 。 


作为 基础 设施 成 本 中 的 主要 构成 部 分 ， 住 宅 估计 占 了 其 中 一 个 较 大 的 百分比 。 例 如 ， 对 于 一 套 价 值 20 万 美元 的 三 口 之 家 的 
住宅 ， 人 均 年 成 本 大 约 是 4000 美 元 (假设 住宅 寿命 为 40 年 ， 资 本 成 本 为 5%， 维 护 费 用 为 年 化 资本 成 本 的 10%) 。 这 意味 着 这 个 
家 庭 每 月 在 住宅 方面 估计 人 花费 1000 美 元 ， 如 果 利 率 上 升 ， 这 个 数字 将 会 有 所 提高 。 


其 他 基础 设施 类 别 的 成 本 也 被 加 到 住宅 的 总 成 本 上 ， 但 是 它们 的 成 本 低 于 建筑 物 本 身 。 例 如 ， 正 如 本 书 第 6 章 所 说 ， 全 美国 
一 年 的 电力 和 天 然 气 收入 总 额 大 约 5 亿美 元 ， 即 人 均 成 本 大 约 1700 美 元 。 将 所 有 这 样 的 相关 基础 设施 成 本 加 到 住宅 的 成 本 上 ， 每 
个 家 庭 为 住宅 加 上 基础 设施 花费 大 约 20 000 美 元 (总 数 约 为 GDP 的 15%) 。 当 然 ， 提 供 基础 设施 的 人 均 成 本 还 要 视 基 础 设施 的 
定义 以 及 成 本 如 何 分 配 而 定 。 第 10 章 以 基础 设施 的 计 分 板 的 形式 展示 了 关于 这 些 成 本 的 一 幅 总 体 图 景 。 


对 新 万 法 的 需要 


基础 设施 确实 是 工业 革命 的 驱动 力量 ,但 是 目前 的 经 济 形势 已 经 发 生 了 变化 ， 现 在 的 社会 和 经 济 系统 更 为 复杂 。 基 础 设施 与 
经 济 活力 之 间 存 在 紧密 的 联系 ， 除 非 能 够 为 系统 提供 资金 并 维持 系统 的 正常 运转 ， 否 则 没有 人 能 独自 承担 基础 设施 的 建设 和 维护 
工作 。 


Mandel (2009) 看 到 了 基础 设施 挑战 与 我 们 当前 对 更 多 的 创新 的 需求 之 间 的 联系 : 


当然 ， 过 去 没有 什么 工业 革命 基于 单独 的 一 种 技术 。 无 线 电 、 电 视 、 飞 行 器 、 抗 生 素 、 复 合 材料 以 及 汽车 推动 了 20 世 纪 初 期 和 中 期 的 生产 率 
的 上 升 。19 世 纪 下 半 叶 的 工业 革命 涉及 铁路 、 电 力 以 及 电报 和 电话 。 


那么 ， 基 础 设施 中 的 创新 如 何 ? 我 们 能 够 以 合理 的 成 本 把 更 好 的 服务 带 给 更 多 的 人 并 帮助 其 提高 生活 水 平 吗 ? 基础 设施 与 生 
活 质量 之 间 的 关联 是 不 可 否认 的 。 发 达 国 家 和 发 展 中 国家 需要 可 持续 的 基础 设施 为 它们 的 公民 服务 ， 同 时 不 损害 环境 。 这 些 国家 
的 成 功 与 否 将 取决 于 它们 的 管理 方法 和 融资 方法 。 


实现 可 持续 的 基础 设施 系统 的 新 管理 方法 必须 考虑 到 它们 的 资本 密集 度 ， 资 本 密集 度 在 一 定 程度 上 阻碍 了 系统 的 业绩 改善 和 
资本 降低 。 我 们 将 在 第 14 章 中 描述 新 的 、 以 不 同 的 所 有 制 形式 和 融资 形式 以 及 新 的 技术 和 管理 战略 为 特征 的 方法 。 


对 基础 设施 服务 进行 定价 这 一 方法 在 理论 上 是 能 够 解决 问题 的 ， 但 这 一 战略 遭遇 了 市 场 失灵 的 困境 。 市 场 失灵 说 明 的 是 私人 
市 场 无 法 应 对 公共 产品 的 问题 。 这 一 难题 带 来 了 利用 垄断 机 构 以 保护 公共 利益 的 经 济 问题 ， 以 及 有 关 社 会 股权 和 环境 保护 的 许多 
较 新 的 商业 问题 。 


还 有 一 种 不 得 不 考虑 的 问题 是 政府 失灵 。 在 面 对 由 建设 经 费 所 导致 的 浪费 以 及 其 他 公共 部 门 的 问题 时 ， 政 府 无 法 只 依靠 自己 
来 对 基础 设施 进行 管理 。 在 最 好 的 情况 下 ， 该 问题 只 会 变 成 一 个 效率 问题 ; 但 在 最 糟糕 的 情况 下 ， 这 将 涉及 腐败 和 犯罪 活动 。 


对 于 市 场 失灵 与 政府 失灵 的 担忧 引导 我 们 进入 本 书 要 讨论 的 一 项 最 重要 的 主题 : 改进 公共 -私人 公司 的 合作 模式 ， 即 走 一 
条 “中 间 道 路 ”。 用 今天 的 说 法 ， 这 些 通常 被 称 为 公私 合作 伙伴 关系 (public-private partnership) 。 第 12 章 将 更 为 详尽 地 探 
讨 它们 。 


在 这 本 有 关 基 础 设施 融资 的 书 中 ， 典 入 了 很 多 新 的 管理 方法 。 除 了 对 于 公共 -私人 公司 合作 的 讨论 ， 还 包括 对 效率 和 股权 的 
追求 、 环 境 的 可 持续 性 以 及 将 基础 设施 与 能 源 保 护 、 环 境 管理 和 安全 的 目标 联系 起 来 的 三 重 底线 思维 。 


第 2 章 提 供 了 基础 设施 行业 的 概览 ， 包 括 建设 环境 、 交 通 和 通信 、 能 源 和 水 务 以 及 废物 管理 。 对 于 这 些 天 键 的 基础 设施 部 
门 ， 后 文 将 有 单独 的 章节 阐述 。 我 们 将 用 总 结 该 领域 的 投资 机 会 的 内 容 结束 此 书 的 第 一 部 分 。 


第 一 部 分 “基础 设施 部 门 和 投资 


第 2 章 ”基础 设施 部 门 的 模型 


完成 基础 设施 的 定义 后 ， 深 入 理解 它 的 下 一 步 就 是 探究 公共 和 私人 部 门 在 其 中 的 作用 ， 即 对 于 不 同 基础 设施 的 组 织 与 管理 有 
哪些 不 同 以 及 不 同 基础 设施 部 门 如 何 运用 资本 投资 。 可 以 通过 将 基础 设施 部 门 看 作 一 个 复合 系统 的 简单 概念 模型 来 解决 这 些 问 
题 。 这 个 概念 模型 向 我 们 展示 了 部 门 包括 什么 以 及 其 组 成 成 分 如 何 相 互 作用 。 它 提供 了 洞察 力 ， 可 以 帮助 我 们 评估 整个 部 门 或 其 
子 行业 的 投资 可 能 性 。 如 果 没 有 这 样 的 模型 ， 因 为 每 一 种 情形 都 是 不 同 的 ， 我 们 缺乏 做 出 横 跨 整个 行业 、 对 比 不 同 力 量 的 严格 分 
析 的 能 力 。 


运用 本 章 介 绍 的 模型 ， 我 们 对 基础 设施 体系 及 其 经 营 部 门 进行 了 分 类 。 在 模型 中 ， 建 设 环境 创造 了 对 交通 和 通信 系统 、 能 源 
和 水 系统 输入 以 及 废物 管理 系统 的 需求 。 基 础 设施 的 复合 系统 的 每 个 部 分 以 不 同 的 方式 运行 ， 模 型 解释 了 它们 是 如 何 单独 和 共同 
地 工作 的 。 模 型 提供 了 一 个 总 体 的 分 类 系统 ， 并 解释 了 每 个 分 部 门 中 的 固定 资产 是 如 何 支 持 提供 必 不 可 少 的 公共 服务 组 织 的 日 常 
运营 。 从 宏观 视角 出 发 ， 你 可 以 运用 该 分 类 系统 将 基础 设施 视 为 一 个 超级 部 门 ， 并 深度 探讨 其 最 微小 的 部 分 。 


分 类 系统 提供 了 一 种 比较 基础 设施 (如 道路 和 能 源 等 ) 行业 以 及 理解 发 生 在 组 织 和 政府 的 不 同 层面 的 业务 的 细微 差别 的 方 
式 。 它 是 综合 了 各 个 分 部 门 的 基础 设施 ， 每 个 分 部 门 在 资产 类 型 、 功 能 、 所 有 权 以 及 所 交付 的 服务 类 型 上 都 有 所 不 同 。 以 这 种 方 
式 为 行业 分 类 涉及 寻找 出 共同 的 属性 和 将 对 象 放 进 不 同 的 类 别 中 。 虽 然 这 看 起 来 或 许 不 是 很 有 趣 ， 但 在 分 析 行 业 的 商业 活动 中 是 
重要 的 。 


图 2-1 展 示 了 4 个 层面 的 基础 设施 部 门 。 它 始 于 宏观 层面 ， 向 下 深入 到 部 门 ， 然 后 是 行业 ， 最 后 是 实物 系统 。 图 中 显示 了 实 
物 系统 如 何 被 纳入 基础 设施 的 大 局 ， 所 示 的 例子 来 自 水 务 部 门 。 


突 观 层面 


图 2-1 按照 层级 划分 的 基础 设施 (以 水 务 部 门 为 例 ) 


图 2-1 以 层级 为 基础 设施 分 类 的 基础 。 正 如 图 中 所 示 ， 顶 层 的 基础 设施 是 更 大 系统 的 一 个 部 门 ， 这 个 更 大 的 系统 或 许 是 经 
济 ， 而 经 济 是 所 有 国民 生活 的 一 个 组 成 部 分 。 你 可 以 采用 不 同 的 方式 分 配 这 些 大 系统 。 在 较 低 端 ， 你 可 以 深入 到 越 来 越 低 的 层 
级 。 


表 2-1 显 示 ， 在 第 一 层级 之 下 ， 部 门 的 名 字 (如 交通 和 能 源 ) 如 何 与 政府 部 门 相 匹配 。 我 们 将 这 解释 为 基础 设施 作为 一 个 综 
合 部 门 的 重要 性 超越 了 若干 重要 的 政府 部 门 。 这 是 很 自然 的 ， 因 为 政府 事务 的 诸多 方面 都 以 这 种 或 那 种 方式 与 基础 设施 相关 。 在 
一 些 友 展 中 国家 或 正在 经 历 快速 增长 的 国家 ， 可 能 存在 一 个 基础 设施 部 负责 类 似 的 开发 和 建设 活动 。 


表 2-1 基础 设施 部 门 层面 的 分 类 系统 


部 门 系统 子 系统 实例 
道路 和 桥 深 公路 / 街道 
公共 交通 运输 系统 公共 汽车 

交通 轨道 客运 / 货运 
航空 机 场 
水 运 码头 

a 有 线 AR 

通信 
无 线 移动 电话 

能 源 电力 发 电 
天 然 气 输电 

(Z) 

部 门 系统 子 系统 实例 
水 供应 分 配 
废水 处 理 

水 务 灌溉 mK 
防洪 建筑 上 的 
水 坝 联邦 的 

废物 ane 收集 /处置 
危险 废物 化 学 品 


在 由 此 往 下 的 一 个 层级 ， 提 供 了 具体 行业 的 名 字 ， 如 电力 ， 电 力 是 能 源 行业 的 一 部 分 。 所 有 这 些 基 础 设施 行业 就 其 本 身 而 言 
都 是 重要 的 。 而 且 ， 其 中 一 些 (如 电力 ) 涉及 数 干 亿 美元 的 年 度 支 出 。 电 力 消耗 的 资本 也 比 任何 其 他 单独 的 行业 部 门 多 。 这 些 行 
业 通 常 是 经 济 集团 的 基础 ， 并 且 已 经 为 如 公用 事业 、 交 通 和 建筑 等 开发 了 投资 指数 。 


再 往 下 一 个 层级 ， 子 系统 呈现 了 技术 和 管理 的 特点 ， 如 街道 作为 道路 和 桥梁 系统 的 一 部 分 。 随 着 你 更 深入 地 钻研 这 个 分 类 系 
统 ， 有 更 多 的 分 类 工具 是 可 用 的 ， 例 如 ， 道 路 根据 所 有 权 ( 州 、 地 方 等 ) 、 服 务 水 平 干线、 高 速 公路 等 ) 以 及 路 面 类 型 ( 沥 
青 、 混 凝 土 ) 分 类 。 在 较 高 的 层面 ， 只 有 少数 变量 用 于 为 基础 设施 分 类 ， 但 是 在 该 系统 的 较 低 层面 ， 变 量 急 剧 增 加 。 


正 是 在 这 个 层面 ， 基 础 设施 的 名 称 是 最 有 意义 的 ， 因 为 它们 是 基于 基础 设施 系统 中 的 功能 物理 地 执行 功能 的 子 系统 ， 如 输送 
水 或 能 源 。 

该 分 类 系统 可 以 深入 到 比 表 2-1 所 示 的 层面 更 深 的 层面 。 例 如 ， 可 以 根据 服务 水 平和 质量 对 沥青 或 混凝土 的 街道 路 面 进行 分 
类 。 例 如 ， 你 可 以 有 一 条 基础 设施 -运输 -道路 和 桥梁 -街道 -硬化 路 面 -沥青 的 一 个 六 级 序列 ， 如 果 你 增加 沥青 的 类 型 ， 那 就 称 为 


第 七 级 。 另 一 个 例子 可 以 是 不 同 尺寸 和 材料 的 水 管 。 一 条 12 英 寸 中] 的 球墨 铸铁 水 管 可 以 是 有 衬里 或 无 衬里 的 ， 它 可 以 是 有 不 同 
的 使 用 年 限 。 随 着 在 系统 中 深度 的 增加 ， 变 量 数目 也 不 断 增加 ， 这 是 分 类 框架 的 固有 特性 。 


随 着 你 更 深入 地 进入 基础 设施 层面 ， 你 终于 到 达 这 样 的 一 点 ， 在 这 一 点 每 个 螺栓 或 每 根 电线 都 可 以 被 分 类 。 这 可 能 看 起 来 有 
些 过 细 。 随 着 信息 技术 在 管理 基础 设施 系统 中 的 应 用 更 加 广泛 ， 新 兴 的 资产 管理 系统 将 需要 越 来 越 多 的 数据 。 然 而 在 目前 ， 这 些 


系统 正在 完善 之 前 几 十 年 基础 设施 的 相关 信息 ， 但 确定 需要 补充 哪些 数据 就 是 一 个 挑战 。 一 些 增 长 最 快 的 基础 设施 部 门 正 着 力 于 


解决 这 一 问题 (参见 第 10 章 ) 。 


该 分 类 系统 解释 了 为 什么 基础 设施 的 概念 在 不 同 群体 之 间 有 所 不 同 。 政 策 分 析 师 将 不 同 的 部 门 组 合 在 一 起 ， 在 较 高 层级 上 探 
讨 基础 设施 。 当 讨论 基础 设施 时 ， 他 们 是 在 寻求 一 般 性 的 原则 。 他 们 的 讨论 在 那些 习惯 于 就 具体 问题 展开 工作 的 人 们 看 来 可 能 是 
抽象 的 。 行 业 分 析 师 研究 中 间 层 面 并 寻求 能 够 解释 商品 和 服务 的 供应 和 需求 、 资 金 流动 、 价 格 波动 以 及 其 他 经 济 趋势 的 经 济 活动 
模式 。 


专业 技术 人 员 在 更 具体 的 层面 开展 工作 ， 对 于 在 较 高 层面 运用 通用 的 和 抽象 的 语言 可 能 无 法 产生 共识 。 例 如 ， 当 20 世 纪 80 
年 代 基础 设施 一 词 变 得 流行 时 ， 许 多 民 土 木工 程 师 对 此 并 不 熟悉 。 


问题 的 关键 在 于 ， 基 础 设施 作为 一 个 行业 协会 有 着 复杂 的 多 层次 系统 ， 即 使 在 较 低 的 分 类 层面 ， 基 础 设施 也 有 足够 的 集群 以 
创建 子 行业 并 要 求 独立 。 以 公路 交通 领域 为 例 ， 这 一 基础 设施 部 门 就 涉及 独立 的 沥青 、 水 泥 路 面 、 聚 合 物 、 交 通 工 程 师 行业 协会 
和 其 他 小 众 群体 。 另 一 个 例子 是 ， 在 水 务 和 废水 领域 ， 存 在 单独 的 球墨 铸铁 管 、 塑 料 管 和 有 泵 的 组 合 。 要 了 解 在 这 些 部 门 中 正在 发 
生 什么 ， 有 时 你 必须 深入 到 那些 层面 。 


[1 1 英寸 =0.0254 米 。 


基础 设施 子 部 门 的 商业 模式 


公共 或 私人 所 有 的 基础 设施 经 营 部 门 的 商业 模式 在 许多 其 他 变量 上 有 所 不 同 ， 具 体 可 以 分 为 以 下 几 种 。 


.国家 交通 运输 部 。 
.地 方 政府 街道 
-私人 的 受 管制 的 垄断 公用 事业 (如 能 源 和 水 务 部 门 》。 


:公共 交通 供应 商 。 


这 其 中 有 些 是 政府 企业 ， 其 他 是 私人 拥有 的 公司 ,或 者 是 上 市 公司 ,或 者 是 非 上 市 并 完全 为 私人 所 有 的 公司 ， 例 如 为 私募 股 
权 集 团 所 有 的 机 构 。 一 家 私人 拥有 的 公用 事业 公司 可 能 拥有 及 /或 经 营 不 同行 业 的 系统 ， 如 电力 、 天 然 气 甚至 还 包括 供水 系统 。 
它 或 许 有 一 家 子 公 司 以 便 提供 非 管 制 的 建筑 及 /或 经 营 和 维护 服务 。 工 程 公司 提供 的 专业 服务 范围 更 大 ， 并 可 能 进入 “建设 一 一 
经 营 一 一 转让 ” (BOT) 模式 。 还 有 许多 公司 提供 与 设备 相关 的 服务 ， 包 括 销 售 、 租 赁 、 培 训 和 其 他 支持 。 


在 本 书 第 3 ~ 8 章 ， 我 们 将 详细 解释 各 经 营 实体 提供 的 服务 的 数量 与 种 类 在 一 定 程度 上 取决 于 其 对 于 基础 设施 的 所 有 权 。 基 
础 设施 的 所 有 权 是 衡量 服务 性 行业 集中 程度 的 重要 变量 。 行 业 集 中 概念 说 明基 础 设施 组 织 如 何 获得 对 它们 的 供应 链 或 市 场 的 垂直 
或 水 平 的 控制 。 这 通常 与 行业 凝聚 力 以 及 其 参与 者 彼此 交易 的 程度 相关 。 


行业 集中 是 行业 分 散 的 对 立 面 。 集 中 衡量 是 该 行业 由 专注 于 该 行业 的 公司 而 不 是 涉及 多 个 行业 的 公司 构成 的 程度 。 如 果 很 多 
兼职 的 参与 者 组 成 一 个 行业 ， 那 么 该 行业 的 凝聚 力 不 如 拥有 许多 专注 的 参与 者 的 行业 高 。 行 业 集中 的 另 一 个 维度 是 行业 是 否 包括 
数 干 家 甚至 数 百 万 家 小 型 的 、 不 相关 的 参与 者 ， 还 是 说 行业 中 只 有 少数 几 家 集中 的 公司 。 


图 2-2 展 示 了 可 用 以 说 明 行业 集中 概念 的 一 些 变量 。 它 说 明了 基础 设施 的 所 有 者 、 经 营 实 体 、 所 提供 的 公共 服务 、 服 务 的 受 


益 对 象 、 支 付 的 流程 以 及 运用 政府 支付 以 支持 基础 设施 的 经 营 。 


公共 服务 的 受益 对 象 


基础 设施 的 
所 有 者 


政府 文 付 


图 2-2 ”基础 设施 部 门 的 行业 集中 


尽管 图 2-2 只 是 一 个 简单 的 模型 ， 但 它 实际 上 显示 了 8 个 变量 。 若 要 细 分 基础 设施 部 门 内 的 这 些 变量 ， 该 模型 将 变 得 更 加 复 
杂 ， 该 模型 是 本 书 第 12 章 中 要 介绍 的 管理 和 财务 模型 的 基础 。 


基础 设施 系统 如 何 服务 于 建设 环境 


基础 设施 系统 是 为 建设 环境 中 的 人 员 、 货 物 、 材 料 和 信息 的 流动 和 活动 提供 服务 的 。 建 设 区 域 是 由 建筑 行业 及 其 在 房地产 、 
银行 业 和 开发 领域 的 合作 伙伴 创建 的 。 交 通 和 通信 系统 提供 了 人 员 、 货 物 和 信息 的 流动 。 水 和 能 源 提供 着 环境 建设 中 的 必需 品 。 
废物 管理 系统 处 理 相关 残留 物 。 下 面 简单 介绍 有 关 基 础 设施 的 部 门 和 系统 如 何 支 持 环境 建设 的 进一步 的 细节 。 


建设 环境 。 正 如 在 本 书 第 1 章 解 释 的 ， 环 境 建设 以 建筑 物 的 形式 提供 基础 设施 并 驱动 对 于 其 他 网 络 服务 的 需求 。 住 宅 、 商 用 
和 其 他 的 建筑 物 需要 来 自 基础 设施 系统 的 服务 ， 其 本 身 也 提供 公共 服务 。 提 供 交通 、 通 信 、 水 务 、 能 源 和 废物 管理 的 网 络 是 环境 
建设 必 不 可 少 的 组 成 部 分 ， 但 是 它们 的 固定 资产 在 各 自 的 部 门 内 记 账 。 


交通 。 交 通行 业 并 不 是 非常 集中 。 公 路 和 街道 主要 由 国家 和 地 方 政 府 及 收费 当局 经 营 。 但 是 交通 服务 和 停车 场 提供 商 通 常 是 
分 开 的 。 公 交 车 和 轨道 系统 大 多 是 由 地 方 当局 经 营 。 提 供 客 运 和 货运 城 际 铁路 的 大 多 是 私人 部 门 。 航 空运 输 主 要 涉及 政府 机 场 和 
私人 航空 公司 以 及 通用 航空 。 其 他 模式 包括 港口 、 海 港 和 水 道 、 管 道 货物 运输 以 及 联运 。 


通信 。 在 这 个 快速 变化 的 行业 服务 中 的 服务 提供 商 大 多 是 私营 企业 。 该 部 门 包括 有 线 和 无 线 通信 。 


能 源 部 门 。 电 力 是 由 公共 和 私营 公用 事业 提供 的 ， 包 括 由 联邦 政府 提供 的 。 天 然 气 由 输送 公司 传输 ， 地 方 公 用 事业 公司 分 
销 。 从 拥有 自己 的 供应 链 和 分 销 点 的 意义 上 说 ， 能 源 领域 的 公用 事业 大 都 是 集中 的 ， 从 主要 由 专注 于 其 核心 业务 的 参与 者 组 成 的 
意义 上 说 ， 能 源 行业 是 集中 的 。 液 化 天 然 气 和 丙烷 也 是 环境 建设 显著 的 能 源 供应 来 源 。 运 输 在 很 大 程度 上 依赖 于 石油 的 供给 。 


水 务 系统 。 供 水 是 由 公共 和 私人 公用 事业 提供 的 ， 而 废水 服务 主要 由 政府 公用 事业 提供 。 水 务 和 废水 公用 事业 通常 拥有 它们 


自己 的 过 程 链 ， 并 且 是 集中 的 ， 因 为 该 行业 主要 由 那些 专注 于 水 务 业务 的 参与 者 构成 。 水 务 行业 还 包括 雨水 、 灌 流 和 排水 、 防 
洪 、 水 电 。 


废物 管理 。 废 物 管理 业务 不 是 很 集中 。 废 物 收集 公司 和 机 构 并 不 总 是 拥有 转移 和 处 置 设施 。 固 体 废物 和 危险 废物 可 能 同时 涉 
及 公共 和 私人 部 门 的 组 织 ， 核 废料 则 涉及 国家 政治 问题 。 


基础 设施 系统 的 所 有 者 和 使 用 者 矩 阵 


为 了 评估 基础 设施 的 投资 需求 ， 区 分 建筑 物 的 所 有 者 和 系统 的 用 户 是 非常 重要 的 。 表 2-3 所 示 的 基础 设施 行业 矩阵 说 明了 基 
础 设施 的 部 门 以 及 基础 设施 服务 机 构 的 所 有 者 /经 营 者 。 所 有 者 /经 营 者 的 列 说 明了 公共 部 门 和 私人 部 门 之 间 的 责任 的 区 别 ， 也 表 
明了 基础 设施 和 设备 何 时 是 分 开 的 (如 在 公共 道路 基础 设施 上 运营 的 私人 车辆 ) 。 需 要 注意 的 是 交通 被 分 为 四 大 类 ， 这 是 我 们 的 
六 个 基本 组 中 最 大 和 最 多 样 化 的 一 组 。 该 矩阵 包括 了 美国 土木 工程 师 协 会 (American Society of Civil Engineers) 在 其 基础 设 
施 报告 卡 (Infrastructure Report Card) 中 评价 的 大 多 数 类 别 ， 所 省 略 的 有 水 库 、 内 河 航 道 、 堤 坝 、 公 园 和 娱乐 设施 以 及 学 
校 。 本 书 第 11 章 将 更 详细 地 讨论 基础 设施 报告 卡 。 


表 2-3 ”基础 设施 行业 矩阵 


部 门 基础 设施 所 有 者 / 经 营 

环境 建设 公共 和 私人 的 建筑 物 及 设施 地 产 所 有 者 /管理 者 

公路 和 街道 公路 和 桥梁 系统 国家 和 地 方 政府 、 道 路 和 桥梁 当局 
(交通 工具 被 单独 拥有 ) 

公共 交通 轻轨 和 重 轨 系统 公交 机 构 和 公司 (也 拥有 交通 工具 ) 

快速 公交 系统 

轨道 交通 轨道 基础 设施 系统 轨道 公司 (也 拥有 交通 工具 ) 

航空 机 场 空中 交通 控制 系统 (联邦 的 ) ;航空 公 
司 (拥有 /经 营 飞 机 ) 

通信 有 线 、 无 线 系统 电信 公司 

能 源 电力 和 天 然 气 基础 设施 发 电厂 、 传 输 和 配 电 公司 /公用 事业 

水 务 和 废水 水 源 、 处 理 、 分 配 、 收 集 以 及 处 ”公用 事业 和 私人 水 务 公司 

置 系统 
水 务 管理 垃圾 填 埋 地 、 焚 化 炉 、 处 理 厂 地 方 政府 、 废 物 公司 (大 多 数 设 备 ) 


基础 设施 和 服务 : 建筑 物 和 设备 


在 某 些 方面 ， 基 础 设施 挑战 了 土地 、 劳 动力 和 资本 作为 经 济 体系 的 投入 品 的 基础 范式 。 该 挑战 的 一 条 线索 在 于 资本 的 定义 。 
资本 的 定义 可 以 被 扩展 到 基础 设施 管理 中 的 不 同 的 角色 和 责任 。 区 别 这 些 角色 和 责任 是 本 书 中 反复 出 现 的 主题 ， 其 中 很 大 一 部 分 
在 于 区 分 建筑 物资 本 和 设备 资本 。 


公众 客户 


(使 用 设备 来 提供 服务 ) 


服务 
(电力 、 交 通 、 水 务 、 
废物 收集 ) 

经 营 实体 
(劳动 力 + 设 备 + 能源) 


基础 设施 体系 
(建筑 物 及 其 相关 设备 ) 


图 2-3 ”基础 设施 系统 和 设备 


例如 ， 道 路 交通 中 的 建筑 物 是 道路 和 桥梁 ， 设 备 包 括 私 人 拥有 的 车 辆 。 轨 道 交 通 中 的 建筑 物 是 轨道 ， 而 设备 包括 轨道 车 ,但 
在 这 种 情况 下 ， 它 们 具有 相同 的 所 有 者 ， 这 与 道路 正好 相反 。 在 道路 的 情形 下 建筑 物 和 设备 归属 于 不 同 的 所 有 者 。 

为 这 些 建筑 物 和 设备 记 账 对 我 们 形成 了 一 个 挑战 ， 但 是 有 必要 对 此 进行 考察 以 确定 资金 的 流动 。 图 2-3 展 示 了 一 种 将 建筑 物 
和 设备 作为 单独 的 输入 来 说 明 情况 的 视角 。 在 图 中 ， 你 看 到 建筑 物 的 组 成 部 分 和 一 系列 与 之 相关 的 运行 设备 。 这 种 设备 的 一 个 例 
子 是 道路 系统 的 交通 信号 。 事 实 上 ， 这 些 信号 已 经 包括 了 一 个 复杂 的 控制 系统 ， 并 且 随 着 “智能 道路 ”的 出 现 将 变 得 更 加 复杂 


( 见 第 4 章 ) 。 
该 图 中 所 示 的 另 一 系列 设备 是 经 营 实体 的 设备 。 在 道路 交通 的 情况 下 ， 该 设备 包括 提供 运输 的 车 辆 。 如 果 该 服务 是 电能 的 
行 该 基础 设施 和 提供 服务 的 设备 将 是 相同 的 ， 因 为 电力 服务 比 公路 交通 更 集中 。 
i) 。 对 


电力 的 例子 还 显示 了 基础 设施 系统 集中 的 另 一 面 。 在 公路 交通 中 ， 车 辆 所 有 者 本 身 提供 设备 以 便 提供 服务 (交通 运输 ) 
于 电力 则 是 公用 事业 提供 设备 来 提供 服务 (电力 ) 。 同 时 ， 在 用 电 的 个 人 、 家 庭 和 场所 中 ， 私 人 拥有 设备 ， 公 众 作为 顾客 。 


查看 负责 建筑 物 结构 日 常 运营 、 提 供 服 务 和 利用 服务 的 设备 的 不 同 所 有 者 ， 为 我 们 提供 了 对 基础 设施 系统 进行 分 类 的 另 一 个 
维度 。 这 些 问题 看 似 细微 ， 但 是 它们 对 于 以 严谨 的 态度 将 基础 设施 作为 一 个 部 门 定义 和 分 类 是 必 不 可 少 的 。 它 们 对 于 那些 寻求 以 


新 方式 来 提供 服务 的 公司 的 商业 模式 也 是 基础 性 的 。 例 如 在 通信 部 门 ， 电 信 公 司 往往 必须 采取 一 些 补贴 措施 以 使 消费 者 订立 长 期 
合同 。 这 实际 上 是 对 于 电信 公司 过 去 拥有 的 垄断 特许 权 的 一 种 补偿 机 制 ， 这 种 垄断 特许 权 为 基础 设施 投资 获得 充足 的 回报 率 提供 
了 保证 。 


基础 设施 文 持 部 门 


将 基础 设施 看 作 一 个 部 门 的 一 种 方法 是 之 前 提出 的 强调 基础 设施 的 各 个 部 门 的 自 上 而 下 的 分 类 系统 。 看 待 基础 设施 的 另 一 种 
方法 是 看 在 基础 设施 行业 中 一 系列 的 支持 企业 如 何 销售 设备 和 服务 。 该 系列 由 许多 企业 构成 ， 其 中 包括 工程 和 建筑 服务 、 建 筑 设 
备 、 材 料 、 加 工 设备 和 组 件 、 控 制 系统 和 计算 机 、 商 业 和 法 律 服务 以 及 财务 支持 。 


我 们 可 以 通过 专业 和 行业 协会 、 媒 体 和 行业 会 展 发 起 人 等 来 对 这 些 供应 商 进行 判断 与 分 析 。 通 过 它们 ， 我 们 可 以 找到 该 部 门 
中 的 商机 ， 并 推出 新 产品 、 新 管理 趋势 、 新 政策 以 及 新 投资 渠道 。 


我 们 可 以 通过 考察 部 门 和 产品 及 服务 来 研究 基础 设施 的 市 场 是 如 何 支持 商品 和 服务 的 。 部 门 (如 电力 部 门 ) 是 有 类 似 需求 的 
顾客 聚集 的 地 方 。 它 们 需要 不 同 的 产品 和 服务 ， 这 些 产 品 和 服务 是 由 部 门 中 的 公司 为 它们 量 身 订 制 的 。 


产品 和 服务 是 由 市 场 中 所 有 与 这 些 产 品 和 服务 有 关 的 生产 者 团体 提供 的 ， 例 如 ， 电 子 仪器 或 抄 表 和 计 费 采集 系统 在 多 个 基础 
设施 行业 中 运用 。 一 旦 公司 在 产品 线 上 取得 成 功 ， 自 然 就 会 为 其 寻找 更 为 广阔 的 市 场 。 


基础 设施 部 门 和 产品 组 是 为 许多 专业 和 行业 协会 服务 的 。 其 中 有 些 是 纯粹 的 行业 协会 ， 有 一 些 混合 了 专业 和 商业 的 目标 。 行 
业 协 会 的 例子 如 集中 于 沥青 和 水 泵 企业 的 协会 。 专 业 协 会 的 例子 如 美国 土木 工程 师 协会 和 美国 建筑 师 学 会 (American Institute 
of Architects) 。 与 较 大 的 行业 协会 或 行业 -专业 混合 协会 类 似 的 ， 还 有 小 型 的 行业 展览 ， 其 中 有 些 可 能 对 基础 设施 政策 和 标准 
施加 很 大 的 影响 。 这 些 差异 看 似 微妙 ， 但 正 说 明了 与 基础 设施 相关 的 许多 大 型 会 议 、 行 业 展 览 会 及 媒体 市 场 的 活力 。 下 面 介绍 几 
个 有 关 协 会 、 行 业 展览 和 媒体 的 例子 可 以 帮助 我 们 理解 基础 设施 业务 领域 。 


道路 建设 和 运营 涉及 范围 很 大 ， 投 资 者 必须 跟随 若干 专业 或 行业 的 团体 来 寻找 新 的 产品 、 管 理 趋 势 政策 及 投资 渠道 。 例 如 ， 
路 面 材料 和 交通 信号 等 新 产品 或 许 会 在 一 个 混合 型 的 协会 展 出 ， 而 美国 公共 工程 协会 (American Public Works Association) 
是 美国 最 具有 影响 力 的 地 方 公 共 工 程 管理 者 。 在 美国 州 级 公路 和 运输 官员 协会 (American Association of State Highway and 
Transportation Officials) 和 交通 研究 委员 会 (Transportation Research Board) 的 会 议 中 谈 到 与 资本 投资 有 关 的 内 容 时 ， 更 
有 可 能 探讨 与 道路 交通 有 关 的 管理 趋势 和 政策 。 交 通 研究 委员 会 是 全 国 研 究 理事 会 (National Research Council) 的 一 个 启 
门 。 若 是 私人 投资 道路 ， 讨 论 似乎 发 生 在 与 资本 投资 有 关 的 会 议和 媒体 中 ， 如 财经 类 杂志 和 专题 研讨 会 。 


公交 和 轨道 是 比 公路 交通 小 很 多 的 行业 。 定 制 公交 是 高 度 集中 的 ， 但 是 也 有 大 量 的 辅助 客运 系统 和 其 他 组 织 参与 其 中 。 这 种 
系统 之 间 的 利益 分 歧 在 美国 公共 交通 协会 (APTA) 的 项 目 中 显而易见 。 美 国 公共 交通 协会 举办 年 度 会 议 以 吸引 公交 行业 的 管理 
人 士 ， 同 时 它 也 举办 一 些小 型 会 议 ， 在 其 中 可 以 探讨 小 众 群体 的 利益 ， 例 如 ， 美 国 公 共 交 通 协 会 甚至 还 举办 了 有 关 收 费 的 专题 研 
We (收费 是 公共 交通 中 的 一 个 重要 课题 ) 。 也 有 些 其 他 的 会 议 关 注 新 的 产品 和 系统 (如 轨道 车 和 操作 系统 ) 以 及 管理 趋势 和 政 


轨道 交通 是 由 相对 少数 的 大 公司 提供 的 ， 即 使 算 上 规模 小 些 的 公司 ， 其 总 的 数量 也 比 道路 或 公交 少 很 多 。 人 在 美国 ， 铁 路 客运 
主要 由 准 政府 的 美 铁 公 司 (Amtrak) 提供 。 另 外 还 有 许多 铁路 货运 公司 ， 美 国 铁路 协会 (AAR) 代表 它们 的 利益 。 美 国 铁路 协 
会 更 多 地 天 注 相关 的 政策 ， 而 不 是 在 行业 和 供应 商 之 间 牵 线 搭桥 。 由 于 铁路 行业 大 公司 数量 少 ， 对 于 大 型 的 行业 协会 没有 明显 的 
迫切 需要 ， 因 为 供应 商 可 以 向 有 关公 司 直接 推销 自己 的 产品 。 此 外 ， 由 于 轨道 和 政府 行为 之 间 的 密切 联系 ， 美 国 铁路 协会 的 成 员 
与 联邦 铁路 管理 局 之 间 有 频繁 的 互动 。 
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航空 运输 业 被 分 为 机 场 和 航空 公司 。 美 国联 邦 航空 管理 局 (Federal Aviation Administration) 密切 关注 空中 交通 管制 和 许 
及 安全 和 安保 的 问题 。 在 “9.11” 奴 怖 袭击 之 后 ， 美 国运 输 安 全 管理 局 (Transportation Security Administration) 成 为 
国 国土 安全 部 的 一 个 组 成 部 分 。 美 国运 输 安 全 管理 局 雇员 大 约 有 5 万 人 ， 是 一 个 庞大 并 且 重 要 的 机 构 ， 特 别 是 对 于 航空 旅行 而 
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在 公共 基础 设施 方面 ， 美 国 机 场 管 理 人 员 协 会 (American Association of Airport Executives) 每 年 举办 年 度 会 议 ， 以 吸 
引 机 场 和 航空 专业 人 士 及 供应 商 、 航 空 公司 员工 和 政府 代表 。 美 国航 空运 输 协会 (ATA) 是 美国 较 大 的 航空 公司 的 行业 协会 。 像 
美国 铁路 协会 一 样 ， 美 国航 空运 输 协 会 与 联邦 机 构 密切 合作 ， 但 不 会 举办 大 型 的 年 度 行业 展 。 国 际 航 空运 输 协 会 (IATA) 是 一 
个 国际 性 的 航空 运输 协会 ， 它 主办 年 度 大 会 并 在 全 球 创 造 一 个 包括 航空 公司 及 其 相关 机 构 的 网 络 。 


供水 和 废水 处 理 是 多 样 化 的 行业 ， 涉 及 许多 协会 、 团 体 和 媒体 。 通 常 天 于 此 项 业务 的 最 大 会 议 是 美国 给 水 工程 协会 
(AWWA) 和 水 环境 联盟 (WEF) 的 会 议 。 这 些 会 议 主要 讨论 管理 趋势 和 政策 ， 也 有 许多 水 务 集团 参与 其 中 ， 如 代表 私人 供水 
企业 利益 的 全 国 水 务 公司 协会 (NAWC) 。 美 国 环境 保护 署 (USEPA) 的 政策 对 这 个 部 门 的 影响 比 其 他 政府 机 构 都 大 。 


全 国 固体 废物 管理 协会 (National Solid Waste Management Association) 是 美国 废物 管理 公司 的 核心 行业 的 核心 协 
会 。 废 旧 设 备 技术 协会 (Waste Equip-ment Technology Association) 代表 着 该 行业 的 供应 商 。 全 国 固体 废物 管理 协会 是 废 
物 展览 会 (WasteExpo) 的 主办 者 之 一 ， 该 展览 会 是 废物 管理 和 回收 利用 领域 最 大 的 行业 展览 。2009 年 ，WasteExpo 举 行 了 一 
次 医疗 废物 会 议 。《 废 物 时 代 》 (Waste Age) 杂志 是 该 行业 新 闻 的 主要 来 源 。 美 国 环境 保护 署 是 监管 废物 管理 行业 的 主要 联 
邦 机 构 。 


电信 行业 的 规模 巨大 且 多 样 化 ， 无 法 找 出 一 个 团体 或 行业 展览 足以 履 盖 整个 行业 。 美 国电 气 和 电子 工程 师 学 会 (Institute 
of Electrical and Elec-tr-onics Engineers) 着 力 于 相关 技术 的 发 展 ， 特 别 是 其 中 的 国际 通信 学 会 (International 


Communications Society) 。 


电力 行业 根据 所 有 权 划 分 类 别 。 爱 迪生 电力 研究 所 (EE!) 是 股东 所 有 的 公用 事业 。 美 国 公共 电力 协会 (APPA) 则 是 公有 
的 公用 事业 。 爱 迪生 电力 研究 所 举办 年 度 会 议和 展览 会 ， 主 要 讨论 一 般 性 的 问题 ， 如 电力 、 环 境 问 题 以 及 电动 汽车 的 未 来 等 ， 但 
该 会 议 有 时 也 会 对 业内 高 管 产 生 吸 引力 ， 如 对 于 可 再 生 能 源 、 低 碳 战 略 、 能 效 、 智 能 电网 、 电 动 汽车 和 核能 复兴 等 问题 的 讨论 。 


美国 公共 电力 协会 是 社区 所 有 电力 公司 的 协会 。 它 也 有 一 个 年 度 会 议和 类 似 的 展览 会 ， 但 其 关注 的 焦点 在 于 政府 所 有 权 。 全 
国 乡村 电力 合作 协会 (National Rural Electric Cooperative Association) 代表 消费 者 所 有 的 合作 电力 企业 和 一 些 公 共 电 力 地 
区 。 


电力 行业 是 如 此 之 大 ， 它 需要 很 多 额外 的 会 议 以 展示 所 有 产品 和 组 织 的 不 同 功能 。 例 如 ， 一 个 名 为 “ 配 电 技 
术 ” (DistribuTECH) 的 行业 展览 聚焦 于 电力 传输 和 配 电 技术 ， 其 中 涉及 自动 化 和 控制 、 效 率 、 工 程 、 需 求 响应 、 可 再 生 能 源 
集成 和 电力 输送 设备 。 它 最 近 也 聚焦 于 水 务实 用 技术 。 


其 他 一 些 行业 展览 可 以 帮助 我 们 追踪 基础 设施 业务 的 发 展 。 例 如 ，CONEXPO-CON/AGG 展 会 的 与 会 者 大 约 14 万 ,涉及 建 
筑 设 备 、 材 料 和 产品 的 参展 商 大 约 2000 家 ( 见 第 9 章 ) 。 


除了 协会 和 行业 展览 ， 许 多 杂志 和 新 闻 通 讯 也 对 基础 设施 业务 有 详细 的 介绍 。 


上 文 介绍 了 基础 设施 业务 的 一 个 宏观 模型 。 第 12 章 将 介绍 一 个 通用 的 管理 和 融资 模型 。 图 2-4 中 的 3 个 模型 个 刻画 部 


门 的 特征 ， 一 个 展示 组 织 中 的 管理 功能 ， 一 个 展示 资金 流动 ， 提 供 了 管理 基础 设施 系统 的 详尽 途径 。 


在 图 2-4 的 顶层 模型 中 你 可 以 看 到 如 何 定义 基础 设施 部 门 。 然 后 ， 在 下 一 个 层面 ， 管 理 模 型 显示 了 在 基础 设施 领域 中 的 组 织 
的 特点 。 接 下 来 是 融资 模型 ， 说 明了 资本 融资 与 经 营 、 债 务 和 股权 以 及 其 他 金融 变量 的 关系 。 


行业 特征 
基础 设施 定义 
分 类 
部 门 模型 
资本 : 基础 设施 与 设备 的 对 比 
角色 (基础 设施 、 经 营 、 监 管 、 支 持 ) 


组 织 管理 
组 织 类 型 
服务 类 型 
融资 政 末 
政府 参与 

角色 (BOR. DUT. AE 


组 织 融 资 
次 本 和 经 营 
基础 设施 和 服务 
SAT MF 


债务 与 所 有 权 的 比较 
角色 (客户 、 投 资 者 、 政 府 ) 


图 2-4 部门、 组 织 、 融 资 的 模型 


综合 基础 设施 部 门 的 模型 有 助 于 解释 不 同 的 基础 设施 服务 之 间 的 差异 。 该 模型 需要 对 基础 设施 系统 和 操作 部 门 进行 分 类 、 说 
明 它 们 如 何 协同 工作 以 及 考察 系统 内 的 基础 设施 水 平和 它们 是 如 何 融资 的 。 


系统 服务 建设 环境 


世界 被 组 织 成 自然 的 、 建 成 的 和 人 类 的 系统 ， 这 是 从 科学 、 工 程 学 和 社会 研究 等 不 同 角度 解释 的 。 基 础 设施 需要 满足 人 类 的 
需求 ， 同 时 也 要 保护 自然 环境 ， 因 此 要 对 基础 设施 进行 定义 和 分 类 ， 以 便 研究 其 特征 。 


它 是 一 个 有 着 经 营 部 门 的 综合 系统 


在 宏观 层面 ， 基 础 设施 是 一 个 有 着 不 同 的 部 门 、 行 业 和 实物 系统 的 综合 群体 。 不 同 的 行业 有 着 广泛 、 具 包容 性 的 名 称 ， 如 能 
源 、 交 通 和 水 务 。 基 础 设施 行业 是 根据 提供 服务 (如 电力 ) 的 经 济 组 织 进行 识别 的 。 实 物 系 统 是 工程 师 和 建筑 者 的 职责 所 在 ， 包 
括 管道 、 公 路 和 桥梁 等 有 形 元 素 。 


管理 涉及 系统 所 有 者 和 系统 用 户 


要 彻底 刻画 基础 设施 服务 的 特征 ， 你 必须 既 考 虑 实务 系统 ， 也 考虑 运用 它 来 提供 服务 的 设备 。 这 些 是 不 同 种 类 的 固定 资产 ， 
也 可 以 有 不 同 的 所 有 者 。 要 解释 基础 设施 服务 ， 你 必须 正确 识别 基础 设施 的 所 有 者 和 服务 提供 商 的 不 同 角色 。 


所 有 者 和 服务 组 织 可 以 是 公共 的 或 私人 的 


在 基础 设施 领域 ， 公 共 或 私人 的 基础 设施 所 有 者 和 服务 供应 商 群体 共存 。 每 个 部 门 都 有 独特 的 安排 ， 并 且 部 门 内 的 基础 设施 
管理 要 求 对 公私 合营 采取 独特 的 方法 。 有 效 地 组 织 公私 合营 将 是 克服 基础 设施 管理 的 未 来 挑战 的 关键 ,需要 一 个 充满 活力 的 私营 
部 门 与 灵活 、 反 应 灵敏 的 相关 政府 部 门 一 起 工作 。 


第 3 章 ”基础 设施 和 建设 环境 


有 人 对 于 基础 设施 的 狭隘 的 看 法 忽略 了 其 与 贸易 、 交 通 和 所 有 经 济 活动 之 间 的 联系 。 这 里 我 们 介绍 一 个 更 好 的 、 显 示 了 基础 
设施 如 何 支持 使 得 经 济 活动 得 以 友 生 的 建设 环境 的 看 法 。 


本 章 解释 了 建设 环境 如 何 刺激 对 其 配套 基础 设施 的 需求 。 它 涵盖 了 建成 区 域 的 建筑 物 的 融资 策略 、 投 资 前 景 以 及 与 其 相关 的 
基础 设施 系统 。 本 章 讨 论 建筑 和 设施 的 类 型 ， 后 续 章 节 解 释 配 套 系统 (水 务 、 能 源 和 废弃 物 ) 和 连接 网 络 (交通 和 通信 ) 。 本 章 
特别 关注 了 住房 金融 体系 ， 因 为 它 支持 了 住房 的 健康 增长 ， 而 住房 驱动 了 对 于 基础 设施 的 需求 。 


在 建设 环境 中 的 土地 用 途 


建设 环境 和 基础 设施 系统 之 间 的 紧密 联系 是 由 它们 的 相互 依存 导致 的 一 一 基础 设施 支持 商业 ， 商 业 为 基础 设施 提供 资金 。 
基础 设施 “与 商业 世界 和 我 们 的 房地产 业 有 着 如 此 干 丝 万 缕 的 联系 ， 如 果 我 们 忽略 它 则 是 自 冒 风险 ” (Urban Land Institute 和 
安永 会 计 师 事务 所 ，2009) 。 


建设 环境 是 对 人 们 在 其 中 生活 、 工 作 、 购 物 和 玩 要 的 城市 的 隐喻 。 它 驱动 了 对 在 城区 内 和 城区 之 间 的 基础 设施 和 公共 服务 的 
需求 ， 包 括 对 城 际 客运 和 货运 出 行 的 需求 。 它 提供 了 用 于 居住 、 商 业 和 社会 活动 的 设施 ， 对 于 建设 环境 的 管理 与 房地产 业 建立 了 
密切 的 联系 。 房 地 产业 本 身 在 经 济 中 所 占 份额 约 为 10%。 


尽管 建设 环境 与 城市 是 同义词 ， 但 在 技术 上 ， 建 设 环境 包括 所 有 的 城市 化 地 区 和 城市 群 ， 以 及 支持 它们 的 基础 设施 系统 。 这 
些 通 常 由 一 个 中 心 区域 以 及 临近 的 人 口 密集 的 人 口 区 块 构成 ， 城 市 化 地 区 总 人 口 至 少 为 5 万 ， 城 市 群集 总 人 口 至 少 为 2 500。 任 
何 未 被 归 类 为 城市 化 地 区 或 群集 的 区 域 被 称 为 农村 地 区 ， 农 村 地 区 也 需要 基础 设施 系统 (美国 人 口 普查 局 ，2009a) 。 


从 移民 最 初 在 美国 定居 的 时 候 起 ， 城 市 化 已 经 开始 。 从 殖民 时 期 开始 ， 美 国 社会 经 历 了 从 农场 到 城市 的 长 时 间 迁 移 。 尽 管 有 
大 规模 的 从 农村 到 城市 的 迁移 ， 但 是 到 1900 年 ， 美 国 城镇 人 口 占 总 人 口 的 比例 仍 不 到 409%。 随 着 经 济 的 发 展 ， 美 国 经 历 了 连续 
的 开发 时 代 ， 如 20 世 纪 50 年 代 的 战 后 住房 市 场 繁 荣 。 购 物 中 心 随后 出 现 ， 最 早 的 购物 中 心 迄今 已 有 超过 50 年 的 历史 了 。 许 多 购 
物 中 心 的 全 盛 时 期 已 经 过 去 ， 有 关 这 些 购物 中 心 的 未 来 的 决定 将 对 许多 城市 地 区 的 形态 产生 影响 。 


这 种 商业 设施 的 过 时 和 对 重建 的 需求 将 是 21 世 纪 城 市 化 中 的 主导 力量 。《 时 代 》 杂 志 在 其 2009 年 3 月 23 日 的 封面 故事 中 预 
测 ， 再 利用 郊区 及 其 老化 的 购物 中 心 是 美国 的 一 项 高 端 趋势 (Lacayo，2009 年 ) 。 对 设施 的 充实 、 重 建 和 更 新 与 其 他 基础 设施 
发 展 趋势 将 保持 一 致 ， 如 节能 、 重 视 蔡 代 交 通 以 及 通过 城市 园林 绿化 来 促进 当地 食品 供应 。 


近年 来 ， 美 国 城市 人 口 占 总 人 口 的 百分比 在 缓慢 提高 。 在 2000 年 为 79%， 高 于 1990 年 的 75.2%。 尽 管 城市 人 口 占 总 人 口 的 
百分比 目前 没有 快速 增长 ， 但 城市 地 区 继续 以 快速 的 步伐 改变 。 一 旦 衰退 结束 ， 在 诸如 美国 西南 部 等 快速 增长 的 地 区 的 城市 将 继 
续 迅 速 增长 。 在 经 济 下 降 的 地 区 ， 城 市 可 能 出 现 人 口 减少 ， 如 较 老 的 制造 区 域 中 的 工厂 已 经 关闭。 


建设 环境 的 外 观 ， 与 城市 、 街 区 或 者 有 住宅 、 商 店 以 及 (或许 ) 有 工厂 的 建成 区 域 类 似 ， 其 土地 用 途 被 分 类 为 : 居住 区 ; 写 
字 楼 、 商 用 和 政府 建筑 物 ; 医院 、 学 校 和 教堂 ; 工业 区 ; 公众 安全 设施 以 及 交通 、 通 信和 公用 设施 。 这 些 类 别 创建 了 一 个 可 用 于 
规划 和 控制 城市 发 展 的 信息 系统 。 


住宅 构成 建设 环境 中 的 固定 资产 和 建筑 开支 是 对 诸如 公用 事业 服务 和 交通 出 行 等 基础 设施 服务 的 需求 的 强大 推动 力 。 这 就 是 
为 什么 住房 价格 的 崩溃 可 以 在 金融 市 场 和 经 济 的 其 他 部 分 造成 这 么 大 的 破坏 。 


住宅 包括 单 户 住宅 和 多 户 住宅 ， 其 价格 差别 也 很 大 。 住 宅 是 由 私人 部 门 建造 的 ， 公 共 部 门 监管 住房 行业 并 用 基础 设施 支持 
它 。 提 供 可 负担 得 起 的 住房 是 社会 的 一 个 重要 问题 ， 提 供 公共 住房 和 帮助 无 家 可 归 者 的 方案 在 社区 中 是 重要 的 社会 问题 。 


写字 楼 、 商 用 和 政府 建筑 物 为 建成 区 域 提供 了 经 济 和 社会 活动 的 中 心 。 零 售 领 域 (如 市 中 心 和 购物 中 心 ) 吸引 了 人 们 并 创造 
了 对 基础 设施 和 服务 的 需求 。 多 种 多 样 的 娱乐 和 体育 中 心 也 创造 了 对 基础 设施 的 需求 ， 其 中 包括 大 型 活动 等 峰值 负载 。 在 这 些 有 
大 量 人 员 聚 集 的 场所 ， 基 础 设施 的 安全 性 尤其 令 人 关切 。 


对 医疗 保健 设施 的 需求 随 着 人 口 的 老龄 化 而 有 所 增长 。 这 些 设施 由 于 其 对 服务 的 负荷 、 对 安全 的 需要 以 及 一 些 设施 的 免税 地 
位 ， 需 要 在 基础 设施 规划 中 予以 特别 关注 。 学 校 和 教堂 作为 公共 服务 设施 有 着 类 似 的 属性 ， 可 能 需要 特别 的 保护 和 公用 事业 服 
务 。 


工业 区 和 仓库 区 往往 位 于 特定 区 域内 ， 可 以 有 自己 的 基础 设施 ， 包 括 道路 、 公 用 事业 和 能 源 系 统 ， 这 些 需要 与 公共 系统 进行 
协调 。 制 造 工厂 也 可 能 对 环境 产生 不 小 的 影响 。 


必 不 可 少 的 公共 安全 设施 (包括 消防 站 、 警 察 和 应 急 中 心 ) 需要 与 交通 和 通信 系统 的 特殊 协调 。 昌 然 这 类 设施 通常 没有 对 基 
础 设施 服务 提出 特殊 需求 ， 但 因为 它们 为 领域 和 设施 的 其 他 部 分 提供 保护 ， 它 们 自身 必须 是 安全 的 。 


像 公共 安全 中 心 一 样 ， 交 通 、 通 信和 公用 事业 中 心 必须 是 安全 的 。 这 些 设施 包括 供水 和 水 处 理 、 废 水 处 理 、 发 电 、 天 然 气 
继 站 、 交 通 枢 纽 、 通 信 节 点 和 固体 废物 转运 站 。 


城市 地 区 的 增长 与 变化 


19 世 纪 和 20 世 纪 城 市 地 区 及 其 配套 设施 发 生 了 巨大 的 变化 ， 而 21 世 纪 这 些 领 域 也 将 有 望 发 生 显著 的 变化 。19 世 纪 ， 技 术 进 
步 创造 了 铁路 、 公 用 事业 、 汽 车 和 其 他 改进 措施 ， 这 些 改进 措施 需要 基础 设施 系统 的 支持 。 在 20 世 纪 ， 大 公司 的 出 现 和 大 规模 
的 城市 化 导致 特大 城市 的 诞生 以 及 在 城市 和 大 都 市 的 无 休止 的 定居 迁 入 。 州 际 公路 系统 的 建设 将 城市 市 区 编织 成 了 我 们 今天 看 到 
的 模式 。 在 21 世 纪 ， 新 的 增长 模式 将 会 出 现 以 应 对 信息 经 济 、 移 民 和 基于 资源 开发 的 需求 。 


如 图 3-1 所 示 ， 美 国 全 国 总 人 口 稳步 上 升 ， 从 1800 年 的 约 500 万 人 增长 到 2000 年 的 近 3 亿 人 。 在 2010 年 ， 目 前 估计 其 增长 率 
将 在 0.98% 左 右 盘 旋 ， 预 计 到 2050 年 将 下 降 至 0.79%， 这 反映 了 增长 率 的 放 缓 。 所 有 这 些 估计 可 能 面临 诸如 寿命 、 出 生 率 和 净 国 
际 移民 等 变量 变化 的 影响 。 事 实 上 ， 随 着 新 数据 的 加 入 ， 即 使 官方 预测 也 是 每 年 都 在 不 断 调整 。 
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图 3-1 美国 人 口 到 2100 年 的 预测 值 


资料 来 源 : U.S.Census Bureau, 2009b. 


即使 按照 中 等 范围 的 估计 ， 到 2100 年 ， 美 国 的 人 口 将 比 2000 年 翻 一 番 ， 这 意味 着 在 未 来 的 100 年 ， 一 个 相当 于 今天 美国 的 
人 口 规模 将 被 增加 到 当前 美国 的 人 口 规模 数字 里 。 在 2050 年 ( 随 着 时 间 的 推移 这 似乎 离 我 们 越 来 越 近 ) ， 我 们 的 人 口 将 较 2000 
年 增加 大 约 1.4 亿 ， 相 当 于 给 美国 增加 今天 新 墨西哥 州 和 加 利 福 尼 亚 州 的 总 人 口 。 如 果 认 为 图 3-1 中 的 估计 不 现实 ,不 妨 考 虑 一 下 
中 国 的 人 口 增长 ， 中 国 的 人 口 从 1900 年 的 大 约 4 亿 人 增长 到 今天 的 大 约 13 亿 人 。 对 于 美国 的 较 大 范围 的 人 口 预 测 显 示 美 国人 口 在 
2100 年 将 超过 10 亿 人 ， 这 将 给 美国 带 来 严重 的 问题 。 不 管 人 口 数量 如 何 ， 满 足 未 来 增长 的 人 口 对 基础 设施 的 需求 将 是 一 个 艰巨 
的 挑战 。 


为 了 呈现 人 口 将 增长 最 多 的 情况 ， 表 3-1 显 示 了 到 2030 年 ， 美 国 预计 人 口 百 分 比 增长 最 大 的 州 。 这 些 增长 将 带 来 对 基础 设施 
系统 的 大 量 需求 ， 如 为 内 华 达 州 和 亚利桑那 州 的 人 口 增 长 找到 供水 ， 解 决 佛罗里达 州 和 得 克 萨 斯 州 的 交通 问题 以 及 为 一 个 人 口 接 
近 5000 万 的 加 利 福 尼 亚 州 做 准备 。 


表 3-1 到 2030 年 预计 的 人 口 增长 


人 口 增长 排名 ph 预计 增长 (2004 ~ 2030 年 ) 百分比 增长 


l 佛罗里达 州 12 703 391 79.5 
2 加 利 福 尼 亚 州 12 553 213 37.1 
3 1 oe TIN 12 465 924 59.8 
4 亚利桑那 州 5 581 765 108.8 
5 北 卡 罗 来 纳 州 4 178 426 51.9 
6 MEIRE JN 3 831 385 46.8 
7 弗吉尼亚 州 2 746 504 38.8 
8 华威 顿 州 2 730 845 46.3 
9 内 华 达州 2 283 845 114.3 
10 科罗拉多 州 1 491 096 34.7 
11 Hk PX) IH 1 412 198 41.3 
12 犹他 州 1 252 198 56.1 
13 Be iS Any PH 675 671 52.2 
14 新 罕 布什 尔 州 410 685 33.2 
15 阿拉 斯 加 州 240 742 38.4 

美国 82 162 529 29.2 


资料 来 源 : U.S.Census Bureau，2009b。 


如 果 所 显示 的 州 以 比 平 均 速 度 更 快 的 速度 增长 ， 那 么 其 他 州 会 以 较 慢 的 速度 增长 。 有 较 低 的 预期 增长 率 状 态 的 州 包 括 美 国 东 
部 和 东北 部 的 居住 区 (如 纽约 州 、 宾 夕 法 尼 亚 州 和 康涅狄格 州 ) ;中 西部 地 区 的 工业 区 (如 密 欣 根 州 、 俄 雍 俄 州 和 伊利 诺 伊 
州 ) ; 东南 部 的 一 些 州 〈 亚 拉巴 马 州 、 密 西西 比 州 和 路 易 斯 安 那州 ) 以 及 农业 州 (堪萨斯 州 、 内 布 拉 斯 加 州 、 艾 奥 瓦 州 和 南 达 科 
他 州 ) 。 此 外 ， 怀 俄 明 州 的 增长 将 非常 缓慢 ， 丁 弗吉尼亚 州 和 北 达 科 他 州 预计 将 出 现 人 口 流失 ， 哥 伦比 亚 特 区 也 是 如 此 ， 预 计 哥 
伦比 亚 特 区 将 经 历 一 些 人 口 减少 。 


经 济 衰退 已 经 给 城市 人 口 增长 带 来 了 看 得 见 的 影响 。 那 些 人 口 正 在 向 郊区 流失 的 城市 紧 紧 抓 住 那些 不 想 或 只 愿 少量 长 途 通勤 
的 人 。 例 如 ， 在 截至 2008 年 7 月 的 前 12 个 月 ， 芝 加 哥 的 人 口 增长 了 0.73%， 这 逆转 了 此 前 5 年 的 负增长 局 面 。 这 似乎 是 对 中 心 城 
市 的 兴趣 的 增加 、 卖 房 困难 以 及 交通 等 因素 的 共同 作用 。 那 些 正在 经 历 人 口 下 降 的 城市 ， 下 降 跌 幅 在 减缓 ， 而 正在 经 历 人 口 增长 
的 城市 的 增长 速度 在 加 快 。 截 至 2008 年 7 月 的 前 1 年 ， 人 口 超过 100 万 的 大 城市 人 口 增长 了 0.97%， 这 一 增长 似乎 反映 了 郊区 强劲 
的 房地产 和 就 业 市 场 在 降温 。 所 有 这 些 意味 着 郊区 的 增长 在 放 组 。 在 大 城市 的 郊区 不 难看 到 这 种 局 面 。 这 些 变化 可 能 意味 着 对 

(如 公立 学 校 等 ) 基础 设施 系统 的 压力 。 快 速 增长 的 阳光 地 带 城 市 (如 图 森 和 拉 斯 维 加 斯 ) 从 2008 年 开始 ， 增 速 比 住 房市 场 繁 
荣 时 期 有 所 放 缓 。 


对 土地 利用 的 控制 主要 掌握 在 地 方 政府 手 中 ， 它 们 为 了 适应 这 种 增长 和 变化 通常 是 遵循 图 3-2 中 所 展示 的 过 程 。 这 个 过 程 是 
昂贵 的 ， 需 要 开发 商 方面 有 雄厚 的 财力 。 出 于 这 个 原因 ， 项 目 融资 是 推动 开发 项 目 进 展 的 一 个 关键 因素 。 这 个 过 程 始 于 一 个 地 
块 、 一 个 购物 中 心 、 一 个 工业 园区 或 其 他 一 些 开 发 项 目的 概念 。 初 步 规 划 和 交易 阶段 可 能 需要 房地产 、 建 筑 、 工 程 、 财 务 和 法 律 
等 的 投入 。 这 导致 了 开发 商 的 投标 ， 该 投标 经 过 地 方 监管 机 构 的 审查 ， 并 且 在 审查 和 谈判 阶段 可 能 会 引起 利益 集团 的 抗议 。 评 估 
过 程 被 称 为 是 政治 性 的 ， 因 为 地 方 政治 进程 将 决定 该 项 目 是 否 可 以 继续 。 当 然 ， 对 于 一 个 曼哈顿 商业 区 的 开发 项 目 和 一 个 小 城镇 
的 新 的 零售 店 的 政治 认同 存在 很 大 的 区 别 。 获 得 批准 后 ， 该 发 展 项 目 进入 建设 和 销售 阶段 ， 随 后 是 运营 和 维护 。 在 一 些 地 


方 ，20 世 纪 70 年 代 开 发 的 地 块 和 购物 中 心 现在 看 起 来 似乎 已 经 者 日 了 ， 而 那些 在 20 世 纪 50 年 代 开 发 的 则 被 《时 代 》 杂 志 认 定 为 
需要 “循环 利用 ”。 


初步 规划 和 开发 商 的 公共 机 构 政治 批准 或 Nl 建筑 和 销售 


交易 投标 审查 和 谈判 拒绝 阶段 


图 3-2 ”开发 过 程 的 步骤 


地 方 政 府 通过 在 综合 规划 过 程 中 规划 改善 自己 的 基础 设施 来 了 解 增长 的 方向 和 步伐 将 是 非常 有 益 的 。 这 将 为 资本 规划 和 投资 
提供 一 个 理性 的 方法 。 不 幸 的 是 ， 对 于 土地 使 用 的 改变 已 经 被 证 明 是 复杂 且 难 以 预测 的 ， 对 于 土地 使 用 的 改变 既 取决 于 私人 发 展 
商 的 决定 ， 也 与 地 方 政 府 的 计划 相关 ， 两 者 对 于 土地 使 用 的 影响 几乎 是 一 样 的 。 规 划 者 有 工具 可 以 帮助 发 现 对 新 的 基础 设施 的 需 
要 ， 其 中 之 一 是 人 口 预测 本 身 ， 另 一 个 是 经 济 预测 ， 即 将 就 业 与 人 口 增长 联系 起 来 。 随 着 地 理 信 息 系 统 (GIS) 模型 ( 见 第 9 章 
中 关于 建筑 业 中 的 信息 技术 的 讨论 ) 复杂 性 的 增加 ， 土 地 利用 建 模 获 得 了 新 生 。 在 地 理 信 息 系统 模型 被 开发 出 来 之 前 ， 规 划 者 们 
一 直 在 寻找 将 增长 引 向 最 具 生 产 性 的 和 在 自然 资源 影响 方面 破坏 性 最 低 的 道路 。 


现在 已 经 开发 了 许多 城市 土地 利用 模型 ， 早 期 的 一 个 叫 作 “ 城 市 动态 ” (Urban Dynamics) 的 模型 足以 说 明 人 口 、 经 济 发 
展 和 基础 设施 之 间 的 密切 联系 。 该 模型 的 开发 者 是 麻 省 理工 学 院 的 杰 伊 . 弗 里 斯 特 (Jay Forrester，1969) ， 他 把 被 称 为 “工业 
动态 ” (industrial dynamics) 的 模型 工具 应 用 到 城市 内 的 增长 力量 。 图 3-3 所 示 模 型 说 明了 ， 新 的 人 口 增长 是 如 何 伴随 不 同 的 
技能 水 平 (如 管理 人 员 和 专业 人 员 、 体 力 劳动 者 、 就 业 不 足 的 人 ) 发 生 的 。 人 口 增长 产生 对 于 住房 的 需求 ， 对 住房 的 需求 也 将 根 
据 支付 能 力 部 署 ， 并 与 劳动 技能 水 平 相 天 。 最 后 ， 就 业 机 会 创造 系统 将 根据 新 企业 、 成 熟 企业 和 衰退 企业 来 部 署 相关 资源 。 


住房 变化 


高 级 住房 
工人 住房 
就 业 不 足 者 的 住房 


新 商业 模式 
旧 商 业 模 式 


人 口 变化 经 济 变化 
管理 者 - 专业 人 士 新 企业 
成 熟 企 业 

衰退 中 的 行业 


图 3-3 ”城市 增长 模型 


虽然 在 概念 上 很 简单 ， 但 图 3-3 中 的 模型 为 模拟 城市 政策 、 住 房市 场 的 变化 、 经 济 变 化 、 移 民 以 及 会 影响 城市 发 展 和 基础 设 
施 需 求 的 其 他 力量 提供 了 强大 的 选项 。 在 科罗拉多 州立 大 学 ， 我 们 利用 该 模型 作为 有 天城 市 动态 的 一 门 课 程 的 基础 ， 并 发 表 了 一 
篇 论文 来 展示 如 何 将 它 用 于 预测 对 供水 基础 设施 的 需求 (Grigg 和 Bryson，1975 年 ) 。 它 也 可 以 被 用 来 展示 对 住房 市 场 、 交 
通 、 能 源 以 及 其 他 基础 设施 类 别 的 需求 。 事 实 上 ， 弗 里 斯 特 的 模型 成 为 新 兴 的 系统 动态 学 领域 的 核心 ， 系 统 动态 学 在 应 用 于 商业 
世界 时 构成 了 系统 思维 的 一 个 定量 核心 ， 有 许多 强大 的 软件 包 可 用 于 系统 建 模 ， 其 中 包括 土地 运用 模型 。 


绿色 建筑 是 针对 住宅 、 商 用 和 工业 建筑 (包括 公共 建筑 ) 的 强大 的 转型 力量 。 绿 色 建 筑 的 属性 取决 于 许多 因素 ， 例 如 建筑 的 
类 型 和 生命 阶段 。 美 国 绿色 建筑 委员 会 (Green Building Council，2009 年 ) 展示 了 一 套 与 绿色 建筑 相关 的 属性 ， 一 般 都 是 通 
过 LEED (能 源 与 环境 设计 领导 力 ) 认证 过 程 定 义 的 。 它 对 可 持续 场所 、 用 水 效率 、 能 源 与 大 气 、 材 料 和 资源 、 室 内 环境 质量 、 
设计 中 的 创新 和 区 域 优先 级 等 属性 进行 了 定义 。 


城市 土地 学 会 


城市 土地 学 会 (Urban Land Institute，2009 年 ) 有 来 自 土地 利用 和 房地产 社区 的 超过 4 万 名 会 员 。 城 市 土地 学 会 是 一 个 多 
学 科 的 房地产 论坛 ， 聚 焦 于 负责 任 地 使 用 土地 和 对 于 社区 的 维护 。 它 包括 有 关 可 负担 得 起 的 住房 、 社 区 发 展 、 商 业 和 零售 发 展 、 
司 房地产 、 娱 乐 和 酒店 发 展 、 工 业 和 办 公园 区 、 市 中 心 区 、 预 制 房 、 消 遗 、 居 民 住宅 区 、 高 级 住房 和 可 持续 发 展 的 各 类 委员 


> 


Hp 


建设 环境 中 的 金融 资产 


建设 环境 中 的 资本 存量 是 测量 建成 设施 中 被 赋予 的 财富 的 指标 。 其 他 财富 类 别 包括 金融 资产 、 自 然 资源 、 文 化 资源 、 智 力 资 
源 等 。 然 而 ， 测 量 基础 设施 的 财富 类 别 则 是 固定 资产 。 


为 了 评估 建设 环境 的 资本 存量 ， 可 以 用 美国 经 济 事务 局 (Bureau of Economic Affairs, 2009a) 发 布 的 固定 资产 数据 和 来 
自 美国 人 口 普查 局 (2009c) 的 建筑 支出 表格 的 数据 。 固 定 资产 数据 是 基于 重 置 成 本 减 去 折旧 。 建 筑 开 支 测量 固定 资产 增加 率 并 
代表 独立 于 固定 资产 的 一 个 数据 来 源 。 


截至 2007 年 12 月 31 日 ， 美 国 的 固定 资产 总 额 为 42.6 万 亿美 元 ， 其 中 33.4 万 亿美 元 为 私人 的 ，9.2 万 亿美 元 是 公共 的 。 这 些 数 
字 说 明 在 经 济 中 私人 固定 资产 (78%) 相对 政府 固定 资产 (22%) 的 主导 地 位 。 


2002 ~ 2007 年 美国 固定 资产 的 年 增 速 在 5% ~ 10%， 反 映 了 一 段 高 投资 和 高 增长 的 时 期 。 由 于 2008 年 的 金融 危机 ， 增 长 有 
所 放 缓 。 固 定 资产 的 数据 是 基于 原始 成 本 减 去 折旧 ， 并 不 能 反映 其 市 场 价 值 。 某 些 固定 资产 的 市 场 价值 的 下 降 是 由 联邦 储备 银行 
的 资金 流量 账户 测量 的 。 


私人 固定 资产 中 ， 住 宅 建筑 物 占 17.8 万 亿美 元 (53.4%) ， 非 住宅 建筑 物 占 10.2 万 亿美 元 (30.6%) ， 其 余 的 (5.3 万 亿美 
元 ， 或 16.0%) 是 属于 设备 和 软件 的 类 别 。 住 宅 建筑 物 中 包括 14.5 万 亿美 元 的 住宅 房屋 、0.0558 万 亿美 元 的 其 他 住房 (如 宿舍) 
以 及 3.3 万 亿美 元 的 装修 。 因 此 ， 当 住宅 新 屋 开工 数 下 降 时 ， 固 定 资产 的 其 余 方面 会 受到 较 大 的 影响 。 


美国 私人 非 住宅 建筑 物 ， 在 2007 年 年 底 的 价值 大 约 在 10.3 万 亿美 元 ， 包 括 商用 、 办 公 、 医 疗 和 制造 设施 等 大 类 。 其 他 的 重 
要 类 别 有 酒 店 、 私 立 学 校 和 教会 。 这 些 数据 中 包括 了 电力 公用 事业 、 石 油 和 天 然 气 、 通 信和 铁路 等 所 需 的 私人 基础 设施 。 


在 2007 年 ， 美 国政 府 固定 资产 为 9.2 万 亿美 元 ， 其 中 8.3 万 亿美 元 (90.2%) 是 建筑 物 ，0.897 万 亿美 元 是 设备 和 软件 。 在 该 


类 别 中 的 公共 基础 设施 是 公路 和 街道 ， 占 总 额 中 的 2.7 万 亿美 元 。 公 立 学 校 占 比 也 很 大 ， 有 1.6 万 亿美 元 ， 其 他 公共 基础 设施 (如 
水 厂 等 ) 总 额 略 低 于 1.0 万 亿美 元 。 


这 些 有 关 建 设 环境 中 国定 资产 的 数据 可 以 汇总 如 图 3-4 所 示 。 


-全美 固 定 资产 总 额 是 42 . 6 万 亿美 元 (78% 是 私有 的 ，22% 是 公共 的 )。 
:所 有 固定 资产 中 住宅 建筑 物 为 17.8 万 亿美 元 (423) ， 其 中 14.5 万 亿美 元 是 住房 ， 余 下 的 是 装 
人 
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: 当 你 把 私人 和 政府 的 数据 加 总 之 后 ， 学 校 这 一 子 类 别 的 规模 成 为 2.0 万 亿美 元 ， 大 于 私人 商业 子 部 门 的 规模 。 
“9.2 万 亿美 元 的 政府 固定 资产 中 ，29.8% 是 公路 和 街道 ，18% 是 学 校 ， 其 余 的 是 总 计 不 到 10% 的 杂项 类 。 
:公共 和 私人 电力 资产 总 额 约 为 1 .1 万 亿美 元 。 
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总 固定 资产 私人 固定 资产 公共 固定 资产 
图 3-4 美国 固定 资产 的 分 布 (2007 年 12 月 31 日 ) 


固定 资产 通过 建设 和 资本 支出 增长 (在 第 11 章 中 将 探讨 这 些 ) 。 在 将 通货 膨胀 考虑 在 内 后 ， 累 积 建设 支出 和 固定 资产 当前 
水 平 之 间 的 差异 是 折旧 。 


如 图 3-5 所 示 ， 美 国 的 建筑 支出 在 20 世 纪 90 年 代 后 期 迅速 上 升 ， 并 在 互联 网 泡沫 结束 后 的 2002 年 有 所 减缓 。 然 后 ， 建 筑 支 
出 再 度 上 升 ， 直 至 2006 年 ， 并 在 2007 年 开始 下 降 。 截 至 2009 年 年 初 ， 每 年 的 建筑 支出 水 平 在 1 万 亿美 元 之 下 ， 按 当前 美元 计 几 
乎 回 到 了 2003 年 的 水 平 。 通 过 将 假设 趋势 继续 与 实际 水 平 进行 对 比 ， 你 可 以 看 出 ， 在 2009 年 建筑 支出 接近 1.4 万 亿美 元 ， 但 它 实 
际 上 不 到 1 万 亿美 元 ， 两 者 之 间 存 在 40% 的 差额 。 
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图 3-5 总 建筑 支出 〈 单 位 : 百 万 美元 ) 


资料 来 源 : U.S.Census Bureau, 2009c data as of April 2009. 


住房 金融 作为 发 展 的 引擎 


因为 建筑 环境 的 大 部 分 经 济 价值 在 住宅 里 ， 住 房 金 融 体系 意义 重大 。[1] 其 他 类 型 的 建筑 物 ， 如 商务 和 办 公 建 筑 、 工 业 设施 以 
及 政府 建筑 和 设施 ， 其 融资 是 通过 更 多 样 化 的 渠道 运行 的 。 商 业 贷款 是 许多 银行 和 聚焦 于 商业 部 门 的 其 他 贷款 机 构 的 一 项 核心 业 
务 。 企 业 也 有 其 他 途径 来 为 它们 的 建筑 和 建筑 物 融 资 ， 如 来 自 现金 流 的 资金 、 发 行 股票 进行 扩张 或 发 行 公司 债券 。 


金融 危机 提供 了 戏剧 性 的 证 据 证 明 住宅 是 国家 财务 状况 的 主要 组 成 部 分 和 基础 设施 需求 的 引擎 。 新 屋 开工 刺激 劳动 力 市 场 的 
活动 ; 刺激 对 于 (如 木材 和 水 泥 等 ) 大 宗 商 品 的 需求 ; 刺激 对 住宅 设备 (如 照明 灯具 和 供暖 系统 ) 的 需求 。 新 屋 开 工 也 刺激 (如 
房地产 、 法 律 和 经 纪 等 ) 服务 。 


一 个 估计 是 ， 建 造 每 座 新 的 单 户型 住宅 产生 3.05 个 就 业 岗位 和 89 216 美 元 的 税 款 ; 建造 每 个 多 户型 租赁 单元 产生 1.16 个 就 业 
岗位 和 33 494 美 元 的 税 款 ; 而 花费 在 改造 上 的 每 1 万 美元 产生 1.11 个 就 业 岗 位 和 30 217 美 元 的 税 款 。 这 些 税 款 包括 所 有 与 建筑 相 
关 以 及 地 方 政府 征收 的 其 他 收费 。 在 2008 年 售 出 的 一 座 新 住宅 的 平均 估 值 为 302 000 美 元 ， 刺 破 了 房地产 泡沫 的 金融 危机 后 该 数 
字 和 急剧 下 降 (Liu 和 Emrath，2008 年 ) 。 


2007 年 美国 的 住房 总 库存 大 约 为 1.28 亿 个 单元 。 其 中 大 约 1.117 亿 个 单元 是 有 人 居住 的 ， 这 其 中 大 约 7560 万 个 单元 是 房 主 居 
住 的 〈 其 中 有 1/3 是 房 主 完全 拥有 自己 的 房屋 ) 。 在 2007 年 住房 价值 的 中 位 数 是 191 471 美 元 (美国 人 口 普 查 局 ，2008 年 ) 。 这 
些 数 据 包括 公寓 、 单 户型 房屋 、 预 制 房 、 新 建筑 和 空置 住房 单元 。 


多 户型 新 屋 开 工大 约 占 新 屋 开 工 总 量 的 20%。 表 3-2 显 示 了 自 2000 年 以 来 的 数据 ， 说 明了 新 屋 开 工 总 量 如 何 上 下 波动 以 及 单 
户型 与 多 户型 之 间 的 分 配 比例 如 何 转变 (National Association of Homebuilders, 2009a) 。 


表 3-2 单 户型 与 多 户型 开工 量 


单 户型 多 户型 总 计 多 户型 占 比 
2007 年 1 045 900 309 200 1 355 200 0.23 
2006 年 1 465 400 335 500 1 800 900 0.19 
2005 年 1 715 800 352 500 2 068 300 0.17 
2004 年 1 610 500 345 300 1 955 800 0.18 
2003 年 1 499 000 348 700 1 847 700 0.19 
2002 年 1 358 600 346 400 1 704 900 0.20 
2001 年 1 273 300 329 400 1 602 700 0.21 
2000 年 1 230 900 337 800 1 568 700 0.22 


资料 来 源 : National Association of Homebuilders, 2009a. 


美国 在 发 展 住房 金融 体系 之 前 ， 是 一 个 租房 者 的 国家 。1934 年 在 大 萧条 严重 的 时 候 ， 每 10 户 美国 家 庭 中 只 有 4 户 拥有 住房 。 
自 那 时 以 来 ， 美 国政 府 已 采取 了 许多 行动 让 人 们 能 买 得 起 住房 ， 美 国 的 住房 拥有 率 已 经 上 升 到 目前 的 近 70%。 


住房 金融 体系 的 目标 是 向 房 主 提供 负担 得 起 的 按揭 贷款 和 向 投资 者 提供 有 吸引 力 的 抵押 贷款 支持 证 券 。 这 个 体系 包括 融资 、 
放贷 和 还 本 付 息 ， 是 基于 被 称 为 按揭 贷款 的 贷款 。 抵 押 贷 款 给 放款 者 带 来 违约 和 利率 变化 的 风险 。 


这 个 体系 通过 试 错 演 进 。 在 20 世 纪 30 年 代 之 前 ， 一 种 常见 的 解决 办 法 是 让 人 们 将 他 们 的 钱 集合 起 来 以 互相 帮助 。 在 这 段 时 
期 ， 大 多 数 贷款 的 期 限 为 6 ~ 10 年 ， 没 有 摊 销 ， 贷 款 价值 比 最 高 在 50% 左 右 。19 世 纪 70 年 代 ， 在 美国 中 西部 和 西部 出 现 了 按揭 贷 
款 银行 ， 并 通过 出 售 按揭 贷款 支持 债券 来 募集 资金 。 在 19 世 纪 90 年 代 的 金融 危机 期 间 这 些 银行 中 有 许多 发 生 了 违约 。 经 过 多 年 
的 努力 发 展 出 现 了 更 正式 的 放款 机 构 ， 如 储 贷 协 会 (S&Ls) 。 


20 世 纪 30 年 代 到 60 年 代 ， 人 们 进行 了 新 的 试验 。20 世 纪 20 年 代 已 经 出 现 了 信贷 的 增加 ， 其 结果 在 大 萧条 期 间 夏 然而 止 ， 出 
现 了 很 多 违约 ， 房 屋 凤 值 了 几乎 50%。 美 国联 邦 政府 组 建 了 房 主 贷款 公司 (Homeowners Loan Corporation) 和 重建 金融 公司 
(Reconstruction Finance Corporation) 来 清算 银行 资产 组 合 中 的 不 良 贷款 并 救助 无 力 偿 债 的 放贷 机 构 。 这 些 方案 取得 了 一 
些 成 功 ， 但 也 造成 了 一 些 道德 风险 ， 即 人 们 可 能 通过 违约 来 获 益 。 美 国 国会 在 1932 年 通过 了 《联邦 住房 贷款 银行 法 》 (Federal 
Home Loan Bank Act) 以 建立 联邦 住房 贷款 银行 体系 (FHL Bank System) 和 联邦 住宅 贷款 银行 (Federal Home Loan 
Banks) ， 其 目的 是 监管 并 向 现 有 的 储 贷 协 会 提供 流动 性 。 


1932 年 以 后 ， 罗 斯 福 政府 创建 了 联邦 住房 管理 局 (FHA) ，FHA3 引 入 了 按照 固定 利率 挫 销 的 长 期 的 、 低 首付 贷款 。 罗 斯 福 
政府 还 批准 成 立 了 私人 抵押 贷款 协会 。FHA 为 按照 1934 年 《全 国 住宅 法 案 》 (National Housing Act) 、 由 FHA 批 准 的 放贷 机 
构 发 放 的 包括 预制 房 和 医院 在 内 的 单 户型 和 多 户型 住宅 的 按揭 贷款 提供 保险 。FHA 是 世界 上 最 大 的 抵押 贷款 保险 机 构 。FHA 保 险 
的 贷款 需要 的 现金 少 于 传统 的 按揭 贷款 ， 并 且 在 计算 付款 比例 上 有 更 大 的 灵活 性 。 房 主 在 每 月 付款 中 支付 按揭 贷款 保险 的 成 本 。 
FHA 完 全 依靠 自我 生成 的 收入 运营 。 私 人 按揭 贷款 保险 在 20 世 纪 60 年 代 和 70 年 代 有 所 增长 ，FHA 的 市 场 份额 有 所 下 降 。 储 贷 协 
会 最 初 将 FHA 看 作 竞 争 对 手 ， 但 后 来 两 者 进行 了 合作 。 


按揭 贷款 协会 被 授权 发 行 债券 和 从 一 级 市 场 放款 机 构 处 购买 按揭 贷款 。1938 年 联邦 国民 抵押 贷款 协会 (Federal National 
Mortgage Association) 开始 运行 ， 即 通常 所 称 的 房 利 美 (Fannie Mae) 。 联 邦人 存款 保险 公司 (FDIC) 和 服务 于 储 贷 机 构 的 
联邦 储 贷 保险 公司 (Federal Savings and Loan Insurance Corporation) 也 建立 于 20 世 纪 30 年 代 。 


1968 年 美国 国会 将 房 利 美 转变 为 一 家 为 私人 股东 所 拥有 的 公司 。 房 利 美 在 二 级 按揭 贷款 市 场 运作 ， 以 帮助 按揭 贷款 银行 
家 、 经 纪 人 和 其 他 一 级 按揭 贷款 参与 者 以 可 承担 的 价格 向 购房 者 提供 资金 。 房 利 美 通过 发 行 债务 担保 证 券 获得 资金 。 


当 房 利 美 被 私有 化 时 ， 政 府 国民 抵押 贷款 协会 (Government National Mortgage Association， 即 吉利 美 (Ginnie 
Mae) ) 被 从 原来 的 联邦 国民 抵押 贷款 协会 中 分 拆 出 来 。 吉 利 美的 使 命 是 保证 对 政府 雇员 或 退伍 军人 的 按揭 贷款 (FHA 和 退伍 
军人 管理 局 (Veterans Administration) 的 贷款 ) 支持 的 证 券 的 偿还 。 


由 于 房 利 美 对 由 政府 担保 的 抵押 贷款 的 垄断 ，1970 年 美国 国会 通过 《紧急 住宅 融资 法 案 》 (Emergency Home Finance 
Act) 创立 了 联邦 住房 抵押 贷款 公司 (Federal Home Loan Mortgage Corporation) ， 即 房 地 美 (Freddie Mae) 。 房 地 美的 
使 命 本 质 上 跟 房 利 美 是 相同 的 : 通过 购买 由 一 级 放款 机 构 发 放 的 按揭 贷款 来 拓展 按揭 贷款 和 按揭 贷款 支持 证 券 。 


从 20 世 纪 70 年 代 初 到 80 年 代 初 ， 新 形式 的 按揭 贷款 支持 证 券 被 引入 以 便 将 贷款 或 其 他 债务 工具 整合 为 单一 的 资产 或 证 券 。 
这 些 证 券 采 取 不 同 的 形式 ， 可 以 被 出 售 给 包括 储 贷 协会 、 养 老 基 金 、 信 托 、 共 同 基金 、 人 寿 保 险 公 司 和 外 国 投 资 者 在 内 的 金融 公 
司 


o 


20 世 纪 80 年 代 初 的 高 利率 导致 了 期 权 、 期 货 和 其 他 形式 的 新 的 避 险 工具 的 出 现 ， 增 加 了 金融 市 场 的 波动 性 。 美 国政 府 在 资 
PAR (按揭 贷款 ) 和 负债 方 (货币 市 场 存款 ) 都 已 经 对 储 贷 协 会 放松 了 管制 。 但 财务 压力 仍 导致 了 储 贷 协 会 的 骨 溃 以 及 1989 年 
重组 信托 公司 (Resolution Trust Corporation) 的 创立 。 


在 大 约 1990 年 之 后 ， 诸 如 自动 审批 系统 等 信息 技术 的 应 用 大 大 增加 。 这 改进 了 对 信息 的 获取 ， 但 也 隐 含 着 欺诈 的 风险 。 随 
着 这 个 系统 的 演变 ， 按 揭 贷款 的 变化 很 大 。 按 揭 贷 款 的 续 供 性 和 提前 偿付 罚金 等 特征 现在 已 经 大 多 没有 了 。 大 多 数 按揭 贷款 是 固 
定 利率 (70% 左 右 ) ， 但 可 调整 利率 按揭 贷款 (ARM) 的 使 用 已 经 有 所 增加 。ARM 的 利率 是 基于 诸如 第 十 一 联邦 住房 贷款 银行 
董事 会 区 域 资金 成 本 指数 (Eleventh Federal Home Loan Bank Board District Cost of Funds Index) 和 全 国资 金成 本 指数 


(National Cost of Funds Index) 等 常见 的 指数 设 定 的 。 


房 地 美 和 房 利 美 增加 了 二 级 市 场 的 规模 ， 在 二 级 市 场 中 购买 和 出 售 按揭 贷款 ,许多 其 他 的 私人 经 营 者 现在 在 这 个 市 场 中 经 
营 。 现 在 银行 或 储 贷 机 构 发 起 按揭 贷款 并 迅速 出 售 它 们 的 情形 是 常见 的 。 


这 些 发 展 为 在 大 约 2006 年 开始 的 住房 危机 搭建 了 舞台 。 住 房 泡沫 和 与 之 相关 的 金融 危机 的 原因 是 复杂 的 ， 但 有 两 个 因素 似 
乎 在 引发 金融 危机 方面 发 挥 了 重要 的 作用 。 第 一 ，1996 ~ 2005 年 有 一 场 住宅 房地产 繁荣 ， 住 房 拥 有 率 从 65.496 提 高 到 68.99%。 
在 此 期 间 ， 标 准 普尔 / 凯 斯 - 席 勒 房屋 价格 指数 (Standard&Poor s/Case-Schiller Home Price Index) 以 8.5% 的 速度 上 升 ， 
这 一 数字 是 通货 膨胀 率 的 4 倍 以 上 。 在 图 3-6 中 可 以 看 到 这 个 增长 率 ， 该 图 展示 了 在 1995 年 以 后 住房 价格 水 平 是 如 何 急剧 向 上 碍 
曲 的 。 从 2006 年 第 1 季度 开始 ， 价 格 上 涨 放 缓 ， 随 后 价格 急剧 下 降 。 


指数 价值 (1991 年 1 月 =100 ) 
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图 3-6 美国 月 度 房屋 价格 指数 ( 仅 适 用 于 购买 ， 季 度 调整 后 指数 ) 
资料 来 源 : FHFA，2009 年 。 
为 了 说 明 房屋 价格 变动 的 剧烈 和 转换 的 突然 ， 图 3-7 展 示 了 季度 百分比 变化 以 及 2006 年 之 后 情况 如 何 发 生 了 显著 的 变化 ， 这 
些 数据 是 房屋 价格 指数 的 数据 ， 是 由 联邦 住房 企业 监督 办 公 室 (OFHEO) 在 1995 年 开始 编制 的 ， 并 由 美国 联邦 住房 金融 局 ( 联 
邦 住房 贷款 融资 机 构 ，2009 年 ) 接管 。 


12.00% 


10.00% 


8.00% 


6.00% 


4.00% 


2.00% 


1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 20 2008 


0.00% + 


2.00% 


4.00% 


6.00% 


8.00% 


—10.00% 


图 3-7 季度 房屋 价格 变化 百分比 
资料 来 源 : FHFA，2008 年 。 
导致 这 些 上 涨 的 根本 因素 是 次 级 按揭 贷款 市 场 。 看 到 房价 的 快速 上 涨 ， 放 款 机 构 感 觉 它们 可 以 放贷 而 不 用 承担 太 大 风险 ， 
为 房屋 价值 的 上 涨 超越 了 欠 款 的 余额 。 因 此 ， 如 果 借 款 人 违约 ， 可 以 在 不 给 放款 机 构 带 来 损失 的 情况 下 将 房屋 出 售 。 随 着 信贷 政 
策 的 放宽 ， 对 住房 的 需求 和 价格 均 有 上 升 。 按 揭 贷 款 的 这 种 上 升 从 联邦 储备 银行 (2009a) 的 数据 中 可 见 一 斑 ， 数 据 显 示 2004 


~ 2005 年 的 总 贷款 量 上 升 了 13%， 随 后 一 年 上 升 了 12%。 此 后 随 着 现实 情况 的 恶化 ，2007 ~ 2008 年 的 增 速 降 至 零 。 


金融 危机 期 间 ， 许 多 银行 和 放款 机 构 变 得 脆弱 ， 尤 其 是 政府 资助 企业 房 利 美和 房 地 美 。2008 年 《住房 和 经 济 恢复 法 案 》 
(Housing and Economic Recovery Act) 将 对 房 利 美和 房 地 美 的 监管 责任 从 住房 和 城市 发 展 部 (HUD) 转移 给 了 新 的 独立 的 
联邦 住房 金融 局 ， 联 邦 住房 金融 局 同时 也 监管 联邦 住房 贷款 银行 体系 。 联 邦 住房 金融 局 也 承担 1992 年 《联邦 住房 企业 财务 安全 
和 稳健 法 案 》 的 可 负担 住房 目标 责任 。 


没有 人 确切 地 知道 市 场 需要 多 长 时 间 才 能 从 金融 危机 和 住房 价格 下 跌 中 恢复 过 来 ， 但 这 些 下 降 肯 定 对 与 基础 设施 相关 的 活动 
会 有 很 大 的 影响 ， 如 对 居民 住宅 的 建筑 开支 。 由 于 房屋 价格 相 比 其 他 建筑 价格 下 降 了 这 么 多 ， 公 共 建 设 占 总 建筑 的 比例 出 现 显著 
上 升 (参见 第 12 章 ) 。 


金融 危机 导致 那些 失去 工作 或 者 面临 其 他 挫折 的 人 们 的 经 济 安全 性 的 下 降 。 这 导致 对 可 负担 住房 的 需求 的 增加 ， 出 现 了 明显 
的 全 国 范围 内 的 可 负担 住房 短缺 (美国 住房 和 城市 发 展 部 ，2008c) 。 对 可 负担 住房 (affordable housing) 的 定义 是 基于 家 庭 
支付 的 用 于 住房 的 收入 为 其 收入 的 30% 或 更 少 。 在 美国 ， 一 个 赚 取 最 低 工资 的 全 职 劳动 者 无 法 承担 有 两 间 卧 室 的 公寓 ; 美国 住房 
和 城市 发 展 部 估计 ， 美 国有 1200 万 租房 者 和 房 主 在 住房 上 的 支出 超过 了 他 们 收入 的 50%， 并 在 购买 食品 、 服 装 、 交 通 和 医疗 保 
健 方面 有 困难 。 可 负担 住房 的 缺乏 可 能 增加 对 交通 系统 的 需求 、 降 低 学 校 的 入 学 人 数 ， 进 而 影响 劳动 力 的 供应 。 增 加 可 负担 住房 
的 政策 可 能 包括 分 区 制 、 土 地 利用 监管 以 及 税收 和 财政 措施 。 


全 国 低 收 入 住房 联合 会 (National Low Income Housing Coalition，2009 年 ) 公布 了 关于 房屋 的 可 负担 性 的 信息 。 美 国 
一 些 最 昂贵 或 难以 企及 的 居住 地 包括 夏威夷 、 纽 约 、 加 利 福 尼 亚 州 和 东北 部 的 几 个 州 。 该 联盟 提倡 将 家 庭 收 入 的 30% 作 为 可 负担 
性 的 上 限 。 


普尔 特 房屋 公司 


第 二 次 世界 大 战 之 后 ， 土 地 的 分 块 开 帮 和 大 型 住宅 建设 改变 了 美国 城市 的 景观 。 如 今 ， 大 大 小 小 的 住宅 建筑 商 提 供 各 种 住房 
来 满足 多 样 化 的 需求 。 美 国 最 大 的 住宅 建筑 商 普 尔 特 公司 (2009 年 ) 创始 于 1950 年 ， 当 时 18 岁 的 威廉 -普尔 特 (William 
Pulte) 在 底特律 附近 建造 了 他 的 第 一 所 房子 。 该 公司 于 1956 年 正式 注册 成 立 ， 它 的 第 一 个 小 区 是 在 1959 年 开发 的 。 该 公司 扩展 
了 市 场 并 在 1969 年 首次 公开 发 行 股票 。 在 20 世 纪 70 年 代 期 间 ， 普 尔 特 在 10 个 主要 市 场 中 运作 ， 并 在 美国 证 券 交 易 所 上 市 。1983 
年 ， 该 股票 在 纽约 证 券 交 易 所 上 市 。1995 年 ， 普 尔 特 成 为 美国 最 大 的 住房 建筑 商 。1999 年 ， 普 尔 特 成 为 《财富 》500 强 企业 ， 
到 2007 年 ， 该 公司 已 交付 了 超过 50 万 套 住宅 ， 在 《财富 》500 强 名 单 中 位 列 第 170 位 。2008 年 ， 普 尔 特 房屋 的 收入 为 63 亿 美 
元 ， 低 于 2006 年 的 143 亿 美元 。 在 2009 年 ， 该 公司 宣布 在 一 起 换 股 交易 中 与 Centex Corporation 合 并 。 合 并 完成 后 的 公司 将 在 
美国 29 个 州 运营 (普尔 特 房屋 历史 ，2009 年 ; 雅虎 财经 ，2009 年 ) 。 在 2009 年 ， 普 尔 特 经历 了 罕见 的 对 其 董事 的 非 难 ， 在 股东 
选举 中 有 3 位 董事 未 能 获得 多 数 票 。 原 因 尚 不 完全 清楚 ， 但 与 股东 在 董事 会 选举 方法 和 股价 表现 上 的 激进 主义 有 关 
(Corkery, 2009) 。 另 外 两 家 大 型 住宅 建筑 商 是 托 尔 兄弟 公司 (Toll Brothers Inc.) 和 Hovnanian Enterprises Inc.， 前 者 
2008 年 的 收入 为 32 亿 美元 ， 低 于 2006 年 的 61 亿 美元 ， 后 者 的 收入 下 降 了 大 致 同样 的 规模 ， 从 2006 年 的 61 亿 美元 降 至 2008 年 的 
33 亿 美元 。 


房 利 美和 房 地 美 


房 利 美和 房 地 美 是 政府 资助 企业 ， 通 过 将 一 级 市 场 中 的 按揭 贷款 证 券 化 来 在 二 级 市 场 提供 流动 性 和 稳定 性 。 房 利 美和 房 地 美 
有 单 户型 、 多 户型 和 投资 等 部 门将 单 户型 和 多 户型 按揭 贷款 证 券 化 ， 投 资 于 租赁 以 获取 其 他 住房 项 目 ， 并 管理 投资 活动 和 资本 状 
况 。 客 户 包 括 按揭 贷款 银行 、 储 贷 机 构 、 储 蓄 银 行 、 商 业 银行 、 信 用 合作 社 、 社 区 银行 、 保 险 公司 和 金融 机 构 。 房 利 美 2008 年 
的 收入 为 520 亿 美元 ,但 亏损 总 额 为 600 亿 美元 ， 该 公司 被 政府 接管 。 房 地 美的 财务 状况 也 差不多 ， 收 入 和 亏损 都 是 510 亿 美 


元 ， 该 公司 被 接管 。 上 文 已 经 说 明了 房 利 美和 房 地 美的 历史 ， 本 书 第 9 章 将 总 结 它们 的 投资 前 景 (Yahoo Finance，2009 年 ) 。 
全 国 住宅 建筑 商 协会 


美国 的 住宅 建造 业 是 由 全 国 住宅 建筑 商 协会 (NAHB, 2009b) 代表 的 ，NAHB 是 一 个 强大 的 行业 组 织 ， 致 力 于 城市 开发 和 
住宅 融资 ，NAHB 成 立 于 1942 年 ， 其 成 立 是 为 了 推动 战争 期 间 的 住房 政策 。 它 脱离 了 全 国 房地产 委员 会 协会 (National 
Association of Real Estate Boards) 。 到 1952 年 ，NAHB 的 会 员 超过 了 1.5 万 ， 战 后 的 住房 繁荣 刺激 了 住宅 的 建造 。 在 1979 
年 ，NAHB 的 会 员 数 突破 了 10 万 ， 到 2000 年 会 员 数目 又 增长 到 大 约 20 万 。NAHB 发 起 了 国际 建筑 商 展 (International 
Builder’ s Show) ， 即 使 在 经 济 下 滑 的 2009 年 ， 该 展会 仍然 吸引 了 超过 6 万 名 参 会 者 和 1600 家 参展 商 。 


公共 住房 


公共 住房 是 可 负担 住房 组 合 中 的 一 部 分 ， 为 公共 机 构 所 有 。 公 共 住 房 实际 上 是 建设 环境 的 一 大 部 分 ， 整 个 美国 有 大 约 1900 
家 房管 机 构 归 属于 公共 住房 主管 协会 (Public Housing Authorities Director’ s Association，2009 年 ) 。 公 共 住 房 主管 协会 
在 公共 住房 立法 、 拨 款 和 融资 上 与 美国 国会 合作 ， 在 监管 上 与 HUD 密 切合 作 。 纽 约 市 房管 局 (New York City Housing 
Authority) 是 美国 最 大 的 公共 住房 机 构 。 纽 约 市 房管 局 在 338 个 开发 项 目 中 共有 17.8 万 套 公寓 ， 其 项 目 服务 于 大 约 68 万 人 。 作 
为 地 方 项 目的 另 一 个 例子 ， 哥 伦比 亚 特 区 房管 局 (District of Columbia Housing Authority) 为 家 庭 、 老 人 和 残疾 人 提供 低 收 
入 住房 。 哥 伦比 亚 特 区 房管 局 的 项 目 通过 拥有 大 约 8 000 套 出 租 单元 、 与 大 约 3 000 位 房 主 合作 的 一 个 代金 券 项 目 以 及 开发 混合 
收入 服务 大 约 10% 的 居民 。 


[1] 该 部 分 资料 来 自 U.S. Housing and Urban Development (2008a and b) ; Lui and Emrath (2008) ; and McDonald and 


Thornton (2008) 。 


商业 和 中 心 城 开发 


虽然 住房 和 住房 金融 体系 主导 了 建设 环境 的 经 济 形势 ， 但 商业 、 工 业 和 政府 的 设施 也 驱动 了 对 于 基础 设施 的 需求 。 在 19 世 
纪 未 和 20 世 纪 初 ， 商 业 开 发 强调 对 中 心 城 市 的 开发 ， 摩 天 大 楼 和 公共 交通 等 创新 决定 了 城市 的 形态 ， 并 且 大 多 数 零售 活动 发 生 
在 市 中 心地 区 。 商 业 贷款 为 一 些 建设 提供 了 资金 ， 但 有 些 公司 通常 提供 了 它们 自己 的 融资 。 例 如 ， 曼 哈 顿 的 克莱斯勒 大 厦 
(Chrysler Building) 是 由 沃尔特 克莱斯勒 (Walter Chrysler) 通过 克莱斯勒 汽车 公司 出 资 的 。 回 收 部 分 投资 的 策略 是 出 租 该 
大 厦 中 的 办 公 空间 。 开 发 商 可 以 用 自己 或 者 公司 的 钱 投机 。 银 行 和 其 他 放款 机 构 开始 将 房地产 开发 商 和 承包 商 视 为 安全 的 投资 并 
提供 了 导致 巨型 项 目的 融资 ， 如 洛克 菲 勒 中 心 (Rockefeller Center) 、 帝 国 大厦 (Empire State Building) 和 芝加哥 的 西 尔 斯 
KIB (Sears Tower) (Real Estate Developer.com，2009 年 ) 。 


当前 汽车 和 公共 交通 系统 开始 推动 城市 的 去 中 心 化 ， 并 为 开发 商 和 商业 承包 商 创 造 了 机 会 。 第 二 次 世界 大 战 结束 后 ， 郊 区 化 
和 建设 购物 中 心 及 公路 支线 重 塑 了 美国 城市 。 这 造成 许多 中 心 城市 的 衰退 ， 导 致 旧 的 仓库 和 写字 楼 陷入 失修 和 废弃 不 用 的 状态 。 
此 时 一 个 正在 增长 的 房地产 部 门 是 装修 、 修 复 和 转变 用 途 。 通 过 大 型 体育 场馆 振兴 市 中 心 是 另 一 种 趋势 ， 随 着 开发 商 把 有 关 购 物 
区 、 商 业 区 振兴 和 创新 的 住房 的 想法 带 给 地 方 政府 我们 看 到 了 更 多 的 公私 合营 。 


购物 中 心 和 商场 引领 和 追随 了 对 居住 区 的 开发 。 如 今 ， 对 基础 设施 的 需求 受到 由 开发 商 和 地 方 官员 谈判 决定 的 综合 土地 使 用 
的 驱动 。 大 合子 式 的 购物 中 心 已 经 取代 了 许多 老 商场 ， 老 商场 正在 努力 寻找 新 的 身份 ， 尤 其 是 在 2006 年 开始 的 房地产 崩盘 之 
后 。 


随 着 中 心 城市 的 重建 ， 对 为 商用 地 产 融资 的 资本 的 需求 可 能 会 增加 。 例 如 ， 在 2009 年 ， 纽 约 市 一 座 摩 天 大 楼 的 开发 商 们 获 
得 了 一 笔 近 13 亿 美元 的 贷款 以 为 一 座 945 英 尺 [1] 的 建筑 物 进行 再 融资 。 开 发 商 已 经 出 租 了 这 栋 大 楼 的 98%， 而 且 大 部 分 是 出 租 给 
美国 银行 公司 (Bank of America Corporation) ,美国 银 行 与 其 他 4 家 银行 联手 提供 融资 。 此 次 融资 将 取代 在 “9:11” 恐 怖 袭 
击 之 后 发 行 的 用 来 刺激 建设 的 6.5 亿 美元 免税 债券 。 


商用 地 产 将 会 经 历 与 住宅 业 所 遭遇 的 至 少 同样 痛苦 的 转型 。 例 如 ， 在 金融 危机 期 间 ， 休 闲 地 产 开发 商 (以 及 航空 公司 和 旅游 
行业 ) 经 历 了 困难 时 期 。 例 如 ， 在 2009 年 ， 赌 场 开发 商 Fontainebleau LasVegas LLC 未 能 为 在 拉 斯 维 加 斯 的 一 项 29 亿 美元 的 物 
业 获 得 大 约 8 亿美 元 的 建设 资金 ， 从 而 按照 破产 法 申请 了 第 11 章 破产 保护 。 该 公司 此 前 已 经 针对 一 组 放款 机 构 提起 了 30 亿 美元 的 
诉讼 ， 要 求 这 些 放款 机 构 向 建筑 工人 付款 并 完成 该 项 目 。 美 国 银行 也 在 考虑 “重组 融资 ”， 而 开发 商 希 望 的 是 快速 解决 方案 
(ENR.com, 2009a) 。 


丁 蒙 地 产 集 团 股份 有 限 公司 和 通用 成 长 地 产 


商业 开发 商 和 建筑 商 提供 购物 中 心 、 办 公 大 楼 及 其 他 开发 项 目 以 服务 城市 中 的 经 济 和 社会 需求 。 西 蒙 地 产 集团 股份 有 限 公 司 
(2009 年 ) 是 美国 最 大 的 上 市 房地产 公司 ， 也 是 一 个 聚焦 于 区 域 商场 、 经 销 店 和 社区 /生活 中 心 的 房地产 投资 信托 (REIT). Æ 
至 2007 年 年 底 ， 西 蒙 地 产 集 团 股份 有 限 公司 拥有 168 家 区 域 商场 、38 家 高 端 直销 中 心 、67 家 社区 /生活 中 心 和 其 他 物业 、 购 物 中 
心 或 直销 中 心 的 所 有 权 ， 其 2008 年 的 收入 为 38 亿 美元 ， 总 资产 为 234 亿 美元 ， 其 中 190 亿 美元 是 物业 、 厂 房 及 设备 (Yahoo 
Finance，2009 年 ) 。 


通用 成 长 地 产 股份 有 限 公 司 (GGP) 是 美国 第 二 大 的 商场 所 有 者 /运营 商 ， 对 在 41 个 州 的 超过 150 家 区 域 大 型 购物 中 心 商场 
拥有 所 有 权 或 管理 责任 。 该 公司 是 由 巴克 鲍 恩 家 族 开 创 的 ， 该 家 族 1954 年 投资 兴建 了 它们 在 艾 奥 瓦 州 锡 达 拉 皮 兹 的 第 一 家 购物 
中 心 。 在 20 世 纪 60 年 代 ， 该 家 族 开 始 建造 封闭 式 购 物 中 心 ， 在 1970 年 该 家 族 将 其 所 有 资产 整合 成 房地产 投资 信托 基金 ， 即 通用 
成 长 地 产 。 房 地 产 投资 信托 基金 是 依法 于 1960 年 创建 的 一 种 商业 形式 ， 作 为 小 型 投资 者 参与 房地产 的 一 种 方式 。 在 2004 
年 ，GGP 买 下 了 罗斯 公司 (Rouse Company) ， 罗 斯 公司 是 马里 兰州 哥伦比亚 新 城 的 开发 商 ， 也 是 诸如 巴尔 的 摩 的 港湾 广场 等 
一 些 著名 购物 中 心 的 开发 商 。 近 期 商场 发 展 方向 的 转变 已 经 给 GGP 带 来 了 挑战 。 作 为 回应 ，GGP 已 经 聚焦 于 新 的 “大 盒子 ” 设 
计 和 网 上 购物 。 在 2009 年 ， 由 于 在 强烈 的 衰退 中 缺乏 足够 的 现金 流 ，GGP 在 债务 还 本 付 息 上 困难 重重 ， 并 进入 了 破产 程序 ( 通 
用 成 长 地 产 股份 有 限 公 司 ，2009 年 ; Yahoo Finance，2009 年 ) 。 


学 区 


尽管 商业 开发 商 获得 的 关注 最 多 ， 但 公共 地 产 开 发 商 和 所 有 者 也 会 对 基础 设施 产生 影响 ， 而 且 在 许多 情况 下 它们 为 基础 设施 
的 付费 少 于 私人 开发 商 。 公 共 建 筑 物 为 地 方 、 州 和 联邦 政府 拥有 。 例 如 ， 美 国 大 约 14 000 个 学 区 为 日 益 增长 的 学 龄 人 口 提 供 了 
设施 。 下 面 简单 介绍 下 在 两 个 增长 较 快 的 学 区 中 基础 设施 所 面临 的 挑战 。 在 科罗拉多 州 柯 林 斯 堡 ， 普 德 学 区 (2009 年 ) 包含 大 
约 25 600 名 学 生 。 它 在 2000 年 发 行 了 价值 1.75 亿 美元 的 债券 并 建造 了 6 所 学 校 ， 其 中 包括 一 所 综合 的 现代 化 新 中 学 。 它 在 它 所 有 
的 其 他 学 校 中 ， 为 活动 和 媒体 中 心 、 教 室 、 剧 院 、 屋 顶 修理 、 地 板 、 照 明 、 人 行道 、 走 廊 “ 桥 ”、 和 餐厅 、 储 物 柜 等 设施 遵照 《 美 
国 残疾 人 法 案 》 (Americans with Disabilities Act) 进行 了 维修 及 /或 扩展 。 除 了 硬件 上 的 调整 ， 它 还 为 教育 升级 提供 资金 ， 以 
便 为 学 校 补充 计算 机 、 软 件 、 实 验 室 、 无 线 网 络 升级 、 教 室 中 的 电话 、 技 术 装 备 以 及 教育 电视 。 


作为 一 个 非常 大 的 学 区 ， 芝 加 哥 公 立 学 校 (CPS，2009 年 ) 服务 超过 600 所 学 校 中 的 40 多 万 名 的 学 生 。 它 有 一 个 51 亿 美元 
的 资本 计划 。 在 2008 年 财政 年 度 ， 它 获得 了 2.50 亿 美元 的 债券 收入 以 装修 和 修建 27 所 学 校 。 这 一 学 区 的 融资 主要 依赖 于 地 方 房 
产 税 ， 该 州 政府 在 过 去 4 年 中 没有 对 资本 融资 做 出 贡献 。 截 至 2008 年 ， 针 对 学 区 的 资本 投资 已 达到 71 亿 美元 ， 包 括 土地 、 装 修 和 
设备 。2008 年 的 重点 是 对 设备 进行 整修 以 使 其 能 服务 于 残疾 人 。 芝 加 哥 公 立 学 校 的 债务 负担 为 51 亿 美元 。 


GSA 和 军队 建设 


美国 总 务 管理 局 (GSA，2009 年 ) 管理 着 数 以 干 计 的 政府 物业 。 它 成 立 于 1949 年 ， 目 前 的 年 收入 为 177 亿 美元 ， 有 近 12 
000 名 员工 ， 其 顶级 客户 是 美国 国防 部 、 司 法 部 、 国 土 安全 部 以 及 财政 部 。 


军队 建设 是 一 项 数 十 亿美 元 的 事业 。 例 如 ， 美 国 陆军 (2009F) 2009 年 财政 年 度 的 预算 包括 150 亿 美元 的 军队 建设 和 基地 
调整 及 关闭 费用 。 这 项 工作 的 重点 是 军营 、 家 庭 住 房 、 用 和 餐 、 小 教堂 、 体 育 健 身 设施 、 儿 童 发 育 中 心 、 消 防 站 和 应 急 服务 、 医 疗 
设施 以 及 杂货 商店 的 基本 基础 设施 。 


[1] 1 英尺 =0.3048 米 。 


未 来 的 城市 和 基础 设施 


未 来 的 建设 环境 将 对 基础 设施 有 什么 要 求 ” 城 市 规划 者 和 未 来 主义 者 探索 城市 地 区 将 如 何 改变 ， 问 题 的 部 分 答案 在 于 发 展 模 
式 ， 另 一 部 分 答案 在 于 我 们 对 于 使 用 资源 和 为 资源 付费 以 及 新 技术 的 出 现 的 选择 之 间 的 权衡 取舍 。 这 些 对 基础 设施 的 未 来 需求 的 
影响 ， 很 可 能 与 未 来 城市 的 形态 和 外 观 一 样 大 或 更 大 。 


未 来 主义 的 城市 模式 已 经 开始 慢 慢 浮现 。 城 市 活动 的 地 点 主要 是 由 过 去 对 基础 设施 的 投资 决定 的 如 州 际 公路 系统 和 能 源 
网 ) ,但 变化 发 生 在 边缘 和 重建 区 。 此 外 ， 更 多 人 选择 远程 办 公 ， 从 城市 中 解放 出 来 ， 并 利用 在 信息 经 济 中 可 获得 的 分 散 的 工 
作 ， 因 此 将 出 现 开发 项 目 向 农村 地 区 的 扩散 。 这 些 模 式 说 明了 城市 形态 的 3 个 变化 : 边缘 城市 、 在 城市 地 区 开发 的 加 剧 以 及 将 人 
口 分 散 到 农村 和 小 城市 区 域 。 在 本 章 的 前 面 介绍 了 美国 预计 人 口 增长 最 快 的 州 ， 这 些 州 都 出 现 了 这 些 类 型 的 增长 。 例 如 ， 预 计 到 
2030 年 ， 佛 罗 里 达州 、 加 利 福 尼 亚 州 和 得 克 萨 斯 州 的 人 口 将 增长 1200 万 人 以 上 ， 边 缘 城市 发 展 、 强 化 和 分 散 将 成 为 适应 增长 的 
机 制 。 亚 利 又 那州 的 超过 600 万 的 人 口 增长 会 遇 到 类 似 的 模式 ， 但 也 可 能 开发 整个 的 新 退休 社区 。 就 科罗拉多 州 来 说 ， 增 长 预计 
将 以 已 经 确立 的 模式 沿 着 弗 兰 特 山脉 扩散 ， 这 里 将 变 得 更 加 密集 。 


没有 任何 单一 的 模式 可 以 用 来 解释 所 有 的 增长 ， 它 们 结合 起 来 推动 新 的 和 扩展 的 基础 设施 以 及 对 现 有 系统 的 更 新 。 如 何 提供 
新 的 、 扩 展 的 或 更 新 的 系统 ， 取 决 于 对 于 资源 使 用 和 技术 应 用 的 选择 ， 图 3-8 展 示 了 这 些 以 及 人 口 、 经 济 和 技术 方面 的 变化 的 驱 
动力 。 
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图 3-8 ”未 来 基础 设施 的 需求 和 选择 


图 3-8 显 示 了 服务 建设 环境 及 其 住宅 、 商 用 和 工业 的 土地 用 途 的 5 个 基础 设施 部 门 。 建 设 环境 对 人 口 、 经 济 和 技术 的 驱动 力 
做 出 反应 而 发 生 改 变 ， 并 创造 对 于 基础 设施 的 不 断 变化 的 需求 。 基 础 设施 如 何 反应 取决 于 不 同 的 产业 形态 和 权衡 取舍 的 选择 ， 如 
交通 运输 中 的 交通 方式 划分 、 在 电信 上 的 权衡 取舍 (例如 有 线 与 无 线 的 区 分 ) 、 水 的 储存 和 分 布 以 及 废物 回收 和 再 利用 。 对 未 来 
基础 设施 的 需求 的 底线 是 : 你 不 会 看 到 对 如 人 行道 和 埋设 管道 等 物料 的 需求 的 单纯 线性 增长 ， 这 些 需 求 将 取决 于 该 图 中 所 示 的 所 
有 力量 。 


建设 环境 将 继续 适应 新 的 力量 ， 比 如 金融 危机 、 气 候 变 化 和 能 源 成 本 。 信 息 技术 已 经 加 速 了 去 中 心 化 的 趋势 ， 今 天 对 可 再 生 
能 源 、 使 建筑 物 离 网 以 及 更 高 的 安全 性 的 推动 将 带 来 新 的 变化 。 对 绿色 建筑 的 兴趣 将 创造 出 对 新 型 建筑 物 和 土地 用 途 以 及 翻新 旧 
有 建筑 物 的 需求 。 绿 色 建筑 也 将 成 为 建筑 转型 的 驱动 力 ， 与 影响 5 种 基础 设施 类 别 的 转型 力量 并 驾 齐 驱 。 对 这 些 力 量 的 总 结 显示 
了 环保 主义 、 经 济 、 能 效 、 资 源 节约 、 回 收 和 再 利用 以 及 不 断 变化 的 社会 选择 的 强大 力量 : 


建设 环境 绿色 建筑 

交通 方式 的 取舍 

能 源 节能 与 能 源 替 代 

电信 设备 / 通信 模式 之 间 的 权衡 取舍 
水 务 节 水 、 分 散 、 再 利用 

废物 管理 回收 、 再 利用 


在 金融 领域 ， 房 地 产 泡沫 破 炎 导致 的 变化 最 终 将 如 何 尚 无 定论 。 没 有 人 知道 住房 价格 和 新 屋 开工 复苏 要 花费 多 长 时 间 ， 必 须 
在 未 来 新 融资 机 制 的 形态 成 为 已 知之 前 解决 放款 机 构 的 弱点 。 


第 4 章 ”交通 部 门 


从 投资 和 支出 来 度量 ， 交 通 业 是 最 大 且 最 多 样 化 的 公共 基础 设施 部 门 。 交 通 业 在 生活 中 的 重要 性 (从 日 常 商 业 到 为 战争 做 准 
备 ) 是 不 容 置疑 的 。 


本 章 将 前 明 交 通 业 的 整体 结构 、 财 务 框 架 以 及 相关 问题 。 由 于 区 通行 业 的 混合 性 质 ， 交 通 基础 设施 的 融资 机 制 是 多 样 化 的 。 
然而 ， 交 通 业 的 3 个 组 成 部 分 (公共 基础 设施 、 公 共 / 私 人 服务 以 及 私人 车 辆 ) 提供 了 对 融资 体系 进行 分 类 的 方式 。 本 章 提 供 了 有 
关 基 础 设施 和 服务 的 主要 类 别 的 详情 ， 其 中 包括 道路 、 机 场 、 港 口 和 水 道 、 轨 道 、 公 共 交 通 以 及 管道 。 每 个 子 部 门 有 自己 的 财务 
结构 ， 这 些 都 会 分 别 介绍 。 本 章 也 讨论 了 交通 的 共同 要 素 和 跨 领 域 的 主题 。 


公共 交通 包括 多 种 方式 ， 主 要 是 市 内 公共 汽车 和 铁路 。 通 勤 铁路 是 公共 交通 的 一 种 形式 ， 但 随 着 距离 的 增加 ， 它 成 为 城 际 客 
运 铁路 。 然 而 ， 除 了 美 铁 ， 美 国 现在 几乎 没有 多 少 城 际 客运 铁路 。 这 现象 似乎 有 望 改变 ， 因 为 一 些 基 于 州 的 系统 正 处 于 规划 阶 
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公共 交通 是 一 项 必 不 可 少 的 服务 ， 而 且 随 着 汽车 出 行 成 本 的 上 升 和 石油 供应 面临 的 压力 ， 情 况 将 变 得 更 加 严峻 。 当 下 面临 的 
挑战 是 为 公共 交通 提供 资金 ， 因 为 几乎 在 每 一 种 情形 下 它 的 成 本 都 超过 了 收入 。 然 而 ， 为 了 满足 人 口 的 经 济 和 社会 需求 ， 公 交 系 
统 必须 维持 下 去 。 


公共 交通 涉及 各 种 方式 的 多 样 化 集合 。 大 多 数 的 公交 出 行 是 乘坐 公交 车 (60%) ， 然 后 是 重 轨 (130%) ， 其 余 则 选择 其 
他 出 行 方式 。 渡 船 、 辅 助 客运 系统 、 中 型 客运 共 乘 、 穿 梭 巴 士 甚 至 出 租车 ， 也 可 被 视 为 公交 服务 。 除 了 固定 路 线 的 公交 ， 还 有 灵 
活 及 辅助 的 客运 系统 以 满足 多 种 需求 ， 包 括 穿梭 巴士 、 拨 号 叫 车 服务 、 出 租车 和 其 他 安排 。 其 中 许多 是 由 州 公 用 事业 委员 会 监 
管 ， 并 被 授予 某 些 服务 的 牌照 ， 以 作为 服从 费 率 监管 的 交换 。 例 如 ，Veolia 的 Super Shuttle International 运 营 从 科罗拉多 州 柯 
林 斯 堡 到 丹佛 国际 机 场 的 往返 班车 ， 在 2009 年 ， 另 一 家 申请 人 申请 服务 同一 条 线路 的 牌照 被 拒绝 。 


鉴于 这 种 方式 上 的 多 样 性 ， 公 交 部 门 的 特征 不 容易 描述 ， 尽 管 其 数据 很 容易 从 政府 交通 统计 中 获得 。 


对 公交 的 使 用 程度 在 20 世 纪 早 期 比 现在 高 。 随 着 道路 网 的 改善 和 汽车 使 用 的 增长 ， 现 在 对 公交 的 使 用 出 现 大 幅 下 降 。 在 过 
去 的 几 十 年 里 ， 公 交 乘 客流 量 一 直 稳 步 增长 ， 并 在 2007 年 增长 到 100 亿 次 出 行 (美国 公 共 交 通 协 会 ，2009 年 ) 。 开 始 于 2007 年 
的 金融 危机 使 得 乘客 流量 增长 了 5% 以 上 ， 这 是 25 年 中 的 最 大 涨幅 。 时 间 将 会 证 明 这 些 增长 能 否 持续 。 


与 道路 行驶 相 比 ， 公 交 是 一 个 小 得 多 的 部 门 。 若 要 比较 公交 和 | 道路 行驶 ， 就 必须 考虑 汽车 、 卡 车 和 辅助 设施 的 全 部 经 营 费 
用 ， 甚 至 包括 服务 站 和 维修 店 。 这 占 国内 生产 总 值 (GDP) 很 大 一 块 份额 ， 并 使 得 公交 支出 相形 见 线 。 不 过 ，2006 年 公交 仍然 
是 一 个 价值 超过 450 亿 美元 的 行业 。 其 中 资本 支出 是 133 亿 美元 ， 运 营 费 用 是 320 亿 美元 ， 从 而 反映 出 公交 系统 非常 强调 设备 的 
运行 。 乘 客 支 付 了 总 额 的 33%， 地 方 和 州 政府 支付 了 44%， 联 邦 政府 支付 了 略 低 于 8%。 余 下 15% 的 收入 来 自 税收 、 广 告 、 利 息 
及 其 他 类 别 ( 见 图 4-4) ” (美国 联邦 公路 管理 局 ，2009a) 。 


公交 投资 需求 也 在 美国 运输 部 《状况 和 表现 报告 》 中 报告 。 对 于 2005 ~ 2024 年 ， 在 维持 情境 下 所 需要 的 年 均 投资 是 158 亿 
美元 ， 在 改善 情境 下 是 218 亿 美元 。 大 部 分 需求 是 在 人 口 超过 100 万 的 大 城市 (美国 联邦 公路 管理 局 ，2009c) 。 在 2008 年 对 于 
资本 和 运营 的 联邦 拨款 仅 有 95 亿 美元 ， 显 示 对 于 公交 系统 来 说 推迟 维护 的 情况 在 增加 。 
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图 4-4 公交 的 融资 分 布 


不 同 的 公交 系统 各 不 相同 ， 从 非常 大 的 (如 在 纽约 和 芝加哥 的 ) 到 许多 较 小 的 系统 (如 在 科罗拉多 州 柯林斯 堡 的 Transfort 
A) 。 按 行程 排名 ,美国 5 家 最 大 的 公交 机 构 分 别 是 纽约 大 都 会 交通 管理 局 (MTA New York City) 公交 ; 芝加哥 公交 管理 局 
(Chicago Transit Authority) ; 洛杉矶 郡 大 都 会 交通 管理 局 (Los Angeles County Metropolitan Transportation 
Authority) ; 华盛顿 都 会 区 交通 管理 局 (Washington Metropolitan Area Transportation Aut-ho-rity) 以 及 马萨诸塞 州 海 
湾 大 都 会 交通 管理 局 (Massachusetts Bay Metrop-olitan Transportation Authority) 。 在 2006 年 美国 的 所 有 行程 中 ， 它 们 
占据 了 大 约 459%。 前 25 名 中 的 其 余 主 要 是 大 城市 的 系统 ， 包 括 在 纽约 地 区 的 另外 5 个 系统 ， 包 括 了 通勤 铁路 以 及 市 内 出 行 的 公 
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公交 面临 的 具 挑 战 性 的 问题 来 自 财政 和 社会 政治 方面 。 公 交 既 服务 于 经 济 目 的 ， 也 服务 于 社会 目的 ， 为 此 公交 获得 补贴 。 从 
集体 的 角度 来 看 公交 是 有 效率 的 ， 但 是 公交 并 不 总 是 最 方便 的 个 人 选择 。 例 如 ， 当 20 世 纪 70 年 代 公交 系统 在 科罗拉多 州 柯 林 斯 
堡 开 始 运 营 时 ， 它 最 初 有 3 辆 小 型 公交 车 ， 这 些 车 是 用 联邦 补助 资金 购买 的 。 大 多 数 时 候 这 些 公交 车 的 运营 是 轻 负 载 的 ， 引 起 许 
多 市 民 抱 忽 ， 认 为 太 过 浪费 。 但 是 ,该 市 坚持 下 来 了 ， 并 已 经 建立 了 一 个 固定 的 路 线 系统 ， 目 前 服务 的 人 口 比 例 比 当 时 高 出 很 
多 。 该 系统 仍然 需要 从 普通 基金 获得 补贴 ， 它 仍然 有 它 的 批评 者 ， 批 评 者 们 把 轻 负 载 看 作 浪 费 钱 的 指标 。 有 关公 交 的 社会 必要 性 
以 及 为 何必 须 维持 一 个 可 行 的 系统 作为 对 汽车 的 替代 品 的 论据 并 没有 确定 的 说 法 。 尽 管 在 如 纽约 市 等 依赖 公交 的 城市 ， 人 们 对 于 
这 种 两 难 困境 感触 不 是 太 深 ， 但 在 许多 较 小 和 较为 分 散 的 社区 ， 人 们 有 这 样 的 感 党 。 


由 于 对 劳动 力 的 依赖 ， 公 交 系 统 也 面临 挑战 。 出 于 这 个 原因 ， 公 交 系 统 容易 受到 罢工 的 打击 。2005 年 的 纽约 地 铁 罢 工 显 示 
出 垄断 公交 容易 受到 劳工 罢工 的 打击 。Gelinas (2005 年 ) 解释 了 Jamaica Buses Incorporated 和 Triboro Coach Corporation 
的 工会 成 员 是 如 何 轻 工 的。 这 给 许多 纽约 人 造成 不 便 ， 并 引发 了 纽约 市 公交 总 罢工。 交通 工人 工会 的 理由 是 ，Jamaica 和 
Triboro 将 要 在 2006 年 并 入 大 都 会 交通 管理 局 (MTA) ， 工 人 可 以 罢工 而 不 违背 相关 的 州 法 律 。 纽 约 有 7 条 私人 公交 线路 ( 持 有 
有 补贴 的 垄断 特许 经 营 权 ) ， 但 纽约 市 长 迈克 尔 : 布 隆 伯 格 (Michael Bloomberg) 开始 购买 它们 的 资产 ， 并 将 把 它们 并 入 大 都 
会 交通 管理 局 。 英 国 伦敦 也 出 现 过 造成 严重 后 果 的 地 铁 罢工 ， 如 在 2009 年 由 铁路 、 海 运 及 交通 工会 (Rail，Maritime and 
Transport Union) 举行 的 罢工 使 系统 关闭 了 48 小 时 。 


公交 也 面临 着 安全 问题， 马德里 和 伦敦 的 爆炸 事件 以 及 东京 地 铁 神 经 毒气 袭击 凸显 了 这 一 点 。 “9:11” 丽 怖 袭击 破坏 了 纽约 
地 铁 系统 的 一 部 分 ， 此 后 纽约 重 轨 使 用 的 增长 有 所 下 降 。 


当 一 个 城市 拥有 没有 许多 小 汽车 从 而 缺乏 选择 权 的 区 域 时 ， 公 交 发 挥 的 作用 最 大 。 但 是 公交 面临 接受 程度 、 融 资 和 运营 的 障 
碍 。 新 技术 (如 快速 公交 和 轻轨 ) 给 人 们 带 来 了 更 大 的 方便 性 和 移动 性 的 希望 。 另 外 还 存在 有 效 的 公交 服务 的 模型 。 例 如 ， 在 伦 
敦 ， 政 府 规划 公交 路 线 和 票 价 并 邀请 相关 方 对 在 3 ~ 5 年 的 时 期 以 固定 的 补贴 提供 该 服务 进行 投标 。 伦 敦 以 这 种 方式 将 其 公交 服 
务 发 包 了 20 年 ， 在 头 10 年 中 将 其 成 本 最 高 削减 了 一 半 (Gelinas，2005 年 ) 。 


对 公交 的 投资 的 争议 还 在 继续 。 有 人 坚定 地 主张 低 收入 的 人 们 需要 公共 交通 ， 而 反驳 的 观点 则 称 公共 交通 造成 了 贫困 的 城市 
化 。Glaeser 等 人 (2008 年 ) 的 研究 显示 ， 对 土地 的 需求 和 对 郊区 生活 的 偏好 说 明了 ， 因 为 可 以 获得 公交 服务 ， 穷 人 是 如 何 被 塞 
进 城市 地 区 的 。 尽 管 这 些 研究 结果 并 不 是 决定 性 的 ， 但 确实 显示 出 出 行 方 式 是 塑造 城市 的 重要 因素 。 


公交 系统 似乎 在 改善 ， 即 使 在 洛杉矶 和 丹佛 这 样 的 已 经 实施 了 轻轨 系统 的 城市 。 丹 佛 现在 正在 考虑 建设 重 轨 ,其 中 包括 一 条 
通 往 丹佛 国际 机 场 的 线路 。 如 果 公众 变 得 对 汽车 不 再 抱 有 幻想 (这 似乎 是 不 太 可 能 的 ) 并 转向 公交 ， 那 么 以 公交 为 导向 的 发 展 将 
会 兴盛 。 你 可 能 已 经 看 到 关于 公交 刺激 了 在 出 行 节点 附近 的 零售 业务 的 许多 例子 。 在 华盛顿 特区 这 样 的 大 城市 ， 你 或 许 在 地 铁 站 
时 近 看 到 公交 和 货车 的 持续 车 流 、 一 个 大 型 的 停车 转 乘 设施 、 许 多 的 自行 车 架 、 出 租车 招呼 站 、 行 人 以 及 拥挤 的 交通 ， 在 这 里 小 
汽车 放 通 勤 者 下 和 车。 


= 


在 华盛顿 地 区 ， 另 一 个 高 调 的 公交 项 目 正在 以 杜 勒 斯 (机 场 ) 地 铁 的 形式 展开 ， 该 地 铁 线路 长 达 23 英 里 ， 从 弗吉尼亚 州 费 
尔 法 克 斯 郡 现 有 的 地 铁 系统 延伸 到 杜 勒 斯 机 场 ， 并 服务 沿线 的 若干 活动 中 心 。 这 一 价值 40 亿 美元 项 目的 时 间 表 可 追溯 到 杜 勒 斯 
机 场 开 张 的 1964 年 。1998 年 ，Raytheon Engineers 提 出 了 杜 勒 斯 线 的 提议 。1999 年 ， 柏 克 德 公司 (Bechtel) 提交 了 一 份 与 之 
竞争 的 提议 。 然 后 ，2000 年 ，WGI 买 下 Ratheon 的 建筑 分 支 。WGI 和 柏 克 德 公司 组 建 了 一 个 团队 ， 并 在 2001 年 向 弗吉尼亚 州 提 
交 了 一 份 详细 的 提议 。 它 们 组 建 了 Dulles Transit Partners， 并 于 2004 年 与 弗吉尼亚 州 签订 了 合同 。 一 期 工程 原 计 划 于 2005 年 
启动 ， 但 被 推迟 了 4 年 。Dulles Transit Partners 没 有 得 到 开发 费 ， 向 前 期 工程 投资 了 2500 万 美元 。 在 成 功 签订 一 份 设计 一 一 建 
造 合同 之 后 ，Dulles Transit Partners 可 以 获得 补偿 。 该 方案 通过 美国 联邦 交通 管理 局 获得 一 些 联邦 补贴 。 除 了 联邦 资金 ， 其 他 
的 资金 来 源 包括 郡 税 区 、 华 盛 顿 杜 勒 斯 国际 机 场 的 机 场 费 以 及 杜 勒 斯 收费 公路 的 收入 。 华 盛 顿 大 都 会 机 场 管 理 局 
(Metropolitan Washington Airports Authority) 将 继续 运营 该 收费 公路 (Rubin，2004 年 ; Dulles Corridor Rail, 2009 
年 ) 。 


大 都 会 交通 管理 局 


这 里 展示 一 个 非常 大 的 公交 系统 一 一 纽约 大 都 会 交通 管理 局 (MTA, 2009) ， 这 是 一 家 在 1965 年 获得 特许 执照 的 公益 公 
司 。 董 事 会 由 17 名 成 员 组 成 ， 成 员 分 别 代表 州 、 纽 约 市 和 郡 的 高 管 。 无 投票 权 的 席位 代表 常住 公民 咨询 委员 会 (Permanent 
Citizens Advisory Committee) 和 隶属 于 工会 的 工人 。 所 有 的 成 员 经 州 参议 院 确认 。 大 都 会 交通 管理 局 在 纽约 市 、 长 岛 、 纽 约 
州 东南 部 和 康涅狄格 服务 有 着 1460 万 人 口 、 面 积 达 5000 平 方 英里 的 北美 最 大 的 交通 网 络 。2008 年 ， 它 的 预算 是 108 亿 美元 ， 其 
轨道 、 地 铁 和 公交 系统 有 大 约 6.9 万 名 雇员 ， 平 日 的 平均 乘客 人 数 约 为 850 万 。 


轨道 车 制造 商 西 门 子 


西门 子 (Siemens，2009 年 ) 是 一 家 大 公司 的 例子 。 像 通用 电气 一 样 ， 西 门 子 正在 实施 广泛 的 交通 解决 方案 ， 包 括 用 于 公 
共 交 通 的 轨道 车 。 西 门 子 在 美国 有 6.8 万 名 雇员 ， 专 注 于 能 源 、 交 通 和 智能 基础 设施 解决 方案 以 及 其 他 的 信息 技术 应 用 (如 医疗 
记录 ) 。 在 交通 部 门 ， 西 门 子 通 过 为 城市 和 城市 间 的 移动 性 和 物流 建立 网 络 系统 而 实现 “彻底 的 移动 性 ”。 轨 道 车 辆 生产 是 西门 
子 的 产品 线 之 一 ， 西 门 子 为 夏 洛 特 和 丹佛 的 新 的 轻轨 系统 生产 轨道 车 。 夏 洛 特地 区 交通 系统 (Charlotte Area Transit 
System) 被 命名 为 “山猫 ”系统 (以 适合 像 卡罗来纳 黑 豹 橄榄球 队 这 样 的 家 族 ) ， 该 系统 将 有 16 辆 贸 接 式 Avanto 轻 轨 车 辆 由 西 
门 子 建造 ， 与 在 休斯敦 和 俄勒冈 州 波 特 兰 一 样 。 西 门 子 认 为 ， 美 国 和 欧洲 对 轻轨 的 要 求 类 似 ， 西 门 子 已 经 为 它们 开发 了 一 个 共同 
的 平台 。 截 至 2008 年 9 月 30 日 的 一 年 西门 子 的 收入 为 1120 亿 美元 (Yahoo Finance，2009 年 ) 。 


城 际 公交 运输 


在 20 世 纪 的 最 初 几 十 年 ， 公 交 班 车 服务 是 城 际 出 行 的 一 种 主要 方式 。20 世 纪 30 年 代 到 60 年 代 的 电影 展示 了 发 生 在 公共 汽车 
站 或 公共 汽车 上 的 许多 戏剧 性 的 场面 。1961 年 ， 利 用 公交 出 行 仍 能 看 出 美国 当时 仍然 存在 的 种 族 隔离 出 行 设施 。 


今天 ， 美 国 和 加 拿 大 的 大 约 3500 家 公共 汽车 企业 提供 城 际 公交 班车 服务 。 这 其 中 包括 大 型 参与 者 (诸如 灰 狗 公交 
(Greyhound Lines) ) 和 许多 规模 较 小 的 公交 线路 。 今 天 的 服务 规模 比 过 去 小 很 多 ， 因 为 部 分 公交 乘客 已 经 流失 到 航空 公司 和 
自驾 汽车 (American Bus Association，2009 年 ) 。 


灰 狗 公交 是 北美 最 大 的 城 际 公交 公司 ， 服 务 于 美国 的 2200 个 目的 地 。 灰 狗 公交 成 立 于 1914 年 ，1926 年 它 开始 推出 横 跨 大 陆 
的 旅行 。 该 公司 曾 遭 受 了 大 萧条 的 打击 ,但 是 后 来 复苏 了 。 到 第 二 次 世界 大 战 (简称 “二 战 ”) 期 间 ， 该 公司 拥有 4750 个 车 
站 ， 近 1 万 名 雇员 。 战 争 过 后 以 及 州 际 公路 系统 建成 后 ， 灰 狗 以 及 与 之 并 行 的 Trailways Bus Company 的 乘客 人 数 出 现 了 下 降 

( 灰 狗 公 交 ，2009 年 ) 。 


来 自 航 空 公司 的 持续 竞争 已 经 导致 了 长 途 城 际 公交 交通 的 进一步 的 整合 。 在 整体 的 交通 搭配 中 大 型 客车 继续 满足 重要 的 需 
求 ， 但 是 班车 服务 已 经 难以 维持 在 一 个 大 规模 的 基础 上 。 但 是 ， 鉴 于 人 口 在 郊区 和 农村 地 区 的 不 断 扩散 ， 小 规模 的 新 的 城 际 服务 
仍 有 许多 机 会 。 


在 金融 危机 期 间 ， 公 交 出 行 在 增长 ， 而 此 时 对 航空 旅行 和 铁路 客运 的 需求 有 所 下 降 。 因 为 公交 的 较 低 的 票 价 是 有 吸引 力 的 ， 
现在 一 些 公 交 在 车 上 提供 无 线 互联 网 连接 以 及 为 每 一 排 座位 提供 电源 插座 。 灰 狗 公 交 正 在 改进 其 公交 ，Stagecoach Group PLC 
的 子 公 司 超级 公交 (Megabus) 也 在 扩大 和 增加 其 系统 的 容量 (Chaker，2009 年 ) 。 


管道 运输 也 是 由 美国 运输 统计 局 维护 的 货运 类 别 之 一 ， 该 统计 局 为 卡车 运输 、 铁 路 货运 、 内 河 航道 和 航空 运输 进行 了 编目 。 
痊 主 要 用 于 传输 石油 、 石 油 产品 和 天 然 气 。 有 关内 容 将 在 本 书 第 6 章 中 探讨 。 


管道 运输 


石油 和 天 然 气管 道 的 统计 数据 是 由 美国 运输 部 管道 安全 办 公 室 (Office of Pipeline Safety of the U.S.Department of 
Transportation) 维护 的 。 在 地 方 上 ， 行 业 管道 还 传输 过 化 工 产品 、 水 、 蒸 汽 、 浆 液 和 在 制造 过 程 中 所 使 用 的 其 他 液体 及 气体 。 


为 什么 通信 是 一 个 基础 设施 部 站 


通信 和 包含 了 其 他 网 络 基础 设施 ， 因 为 它 是 建设 环境 的 重要 支持 系统 。 通 信 需 要 一 些 有 时 候 会 和 其 他 公共 设施 安装 在 一 起 的 物 
理 系统 ， 而 且 该 行业 受到 监管 。 除 了 这 些 特 性 ， 该 行业 还 通过 常态 化 地 引入 新 的 产品 包含 了 其 他 消费 者 服务 ， 而 且 和 媒体 及 娱乐 
行业 有 较 近 的 关系 。 


在 很 多 方面 ， 通 信行 业 的 这 些 双重 特性 ， 既 与 网 络 化 的 公用 事业 相似 ， 又 和 媒体 及 娱乐 业 关联 ， 从 而 定义 了 该 行业 在 21 世 
纪 的 模式 。 事 实 上 ， 通 信行 业 中 的 基础 设施 部 门 在 经 济 报告 中 经 常 和 媒体 部 门 整合 在 一 起 。 比 如 ， 在 美国 的 通信 统计 系统 ， 通 信 
被 标记 为 “信息 ”行业 。 而 信息 行业 包含 了 主要 的 出 版 集团 、 动 画 片 制作 、 录 音 、 广 播 、 通 信 、 数 据 服 务 及 其 他 信息 服务 提供 者 
(如 图 书馆 ) 。 这 些 统计 数据 包含 在 北美 行业 分 类 系统 (NAICS) 中 。 该 系统 覆盖 了 美国 所 有 的 行业 。 通 信 运 输 载 体 加 上 与 信 
息 输送 相关 的 业务 ,体现 了 如 今 的 通信 与 过 去 垄断 性 的 电话 业务 有 多 么 不 同 。 


通信 基础 设施 是 信息 流 的 通路 ， 其 与 人 与 物 的 通路 的 交通 含义 相似 。 因 此 ， 在 传输 和 人 和 信息 之 间 ， 有 一 个 权衡 取舍 。 另 外， 
在 新 兴 的 物流 经 济 中 ， 货 物 基础 大 宗 商 品 的 流动 受到 信息 流 的 控制 。 这 种 情形 有 一 些 案例 。 在 基础 设施 部 门 ， 人 与 物 的 运输 能 
被 信息 的 传送 所 替代 ， 包 括 远 程 通信 、 远 程 电 话 、 智 通电 绕 以 及 通过 其 交换 在 需要 时 点 的 可 换 得 性 的 信息 来 将 “ 纸 ” 运 输 。 


通信 系统 与 其 他 基础 设施 有 许多 接口 。 金 属 线路 与 光缆 被 埋藏 在 公共 的 管道 中 。 能 源 和 水 利 公 用 事业 使 用 精密 的 通信 系统 来 
操作 其 位 于 远 处 的 设施 。 建 设 环境 包含 了 越 来 越 多 的 互联 网 接口 。 通 信 部 门 有 着 和 其 他 基础 设施 类 别 相似 的 公共 目的 ， 并 且 被 美 
国 国土 安全 部 认定 为 重要 的 国家 基础 设施 。 急 救 服务 更 是 对 通信 基础 设施 有 着 高 度 的 依赖 。 


尽管 有 这 么 多 基础 设施 间 的 接口 ， 但 通信 和 公用 事业 非常 不 同 。 和 其 他 基础 设施 类 别 相 比 ， 该 行业 只 有 很 少 的 来 自 政府 的 直 
接 支 持 。 地 方 政府 至 少 部 分 地 涉 入 其 他 类 别 的 公共 基础 设施 ， 却 很 少 涉 入 通信 基础 设施 。 地 方 政府 可 能 会 涉 入 有 线 电视 ， 但 是 在 
提供 卫星 服务 的 时 候 其 职能 却 很 少 得 到 发 挥 。 尽 管线 统 可 以 埋藏 在 和 水 及 电路 邻近 的 管道 中 ， 但 通信 业务 和 其 他 基础 设施 类 别 运 
行 的 方式 有 所 不 同 。 


部 门 的 结构 与 规模 


通信 是 一 个 巨型 行业 ， 看 上 去 仍 在 保持 快速 的 发 展 态势 。 全 球 范围 内 的 通信 行业 在 2008 年 已 达到 大 概 1.7 万 亿美 元 的 规模 ， 
而 美国 占有 了 其 中 的 很 大 份额 (Insight Research Corporation，2009 年 ) 。 因 此 ， 美 国 国内 的 通信 行业 可 能 比 电力 和 天 然 气 
两 个 行业 加 在 一 起 的 规模 还 要 大 。 


尽管 通信 行业 的 物理 特征 和 其 他 网 络 化 的 基础 设施 行业 相似 ， 但 其 业务 运营 却 完全 不 同 。 该 部 门 需要 一 个 完全 不 同 于 其 他 公 
共 基 础 设施 部 门 的 政府 政策 。 


在 美国 ， 通 信和 部 门 的 行业 结构 是 由 20 世 纪 80 年 代 的 AT&T 解 体 及 后 续 的 通信 技术 进步 所 构建 的 。20 世 纪 80 年 代 的 AT&T 解 体 
是 20 世 纪 最 重要 的 商业 发 展 。 解 体 是 不 可 避免 的 ， 因 为 技术 和 商业 组 织 使 得 受 监管 的 垄断 模式 变 得 过 时 。 政 府 强迫 性 的 解体 是 
美国 司法 部 在 1974 年 的 判决 和 哥伦比亚 特区 联邦 地 方法 院 1982 年 和 解 共同 作用 的 结果 。 当 时 的 首席 法 官 是 哈 罗 德 H. 格 灵 恩 ， 他 
因为 监管 整个 过 程 而 闻名 。 


在 1982 年 之 后 ，AT&T 同 意 将 其 地 方 电话 公司 拆 分 成 7 个 子 公司 ， 这 是 当时 最 流行 的 名 字 。 长 途 电话 服务 没有 被 整合 在 一 起 
并 且 受 到 部 分 的 监管 。 自 从 贝尔 解体 以 来 ， 在 短途 通话 和 长 途 通信 服务 市 场 发 生 了 大 量 的 拆 分 与 并 购 事件 。 如 今 无 线 电话 与 通信 
的 业务 量 在 不 断 上 升 。 互 联网 的 使 用 增长 巨大 ， 而 使 用 有 线 电话 通信 的 人 数 已 经 有 所 下 降 。 


与 大 多 数 基础 设施 相关 的 NAICS 分 类 51 的 子 部 门 是 有 线 通 信 传 输 器 、 无 线 电 话 通 信 以 及 使 用 其 线路 基础 设施 的 互联 网 服务 
提供 商 。 通 信 业 务 的 其 他 方面 分 散在 几 个 NAICS 分 类 中 。 


通信 行业 的 监管 是 由 联邦 通信 委员 会 (FCC) 和 州 公共 公用 事业 委员 会 负责 的 。 第 一 个 联邦 法 律 在 1919 年 将 监管 权力 赋予 
州 际 商业 委员 会 。 州 与 城市 成 为 地 方 的 分 支 机 构 ， 来 管制 费 率 和 服务 质量 。 美 国 国会 在 1934 年 通过 《通信 法 案 》 创 立 了 联邦 通 
信 委员 会 。 这 一 法 案 锁定 了 AT&T 的 榴 断 ， 使 其 一 直 持 续 到 20 世 纪 70 年 代 司 法 部 的 反 芍 断 判 决 。 这 一 判决 主要 是 源 于 长 途 通信 服 
务 提供 商 的 抱怨 。 


1982 年 的 法 律 实施 创建 了 发 展 新 的 监管 机 制 的 需要 。1996 年 《通信 法 案 》 结 束 了 本 地 电话 的 垄断 特许 经 营 系统 。 在 1996 年 
以 后 ，FCC 酝 酿 了 新 的 监管 来 管制 通信 基础 设施 系统 ， 但 是 一 系列 的 挑战 导致 了 法 院 诉讼 和 对 于 FCC 自 身 职 能 的 异议 。 


联邦 通信 委员 会 下 的 几 个 局 监管 通信 行业 。 其 中 一 个 局 监管 无 线 通信 与 手机 、 报 纸 以 及 广播 频道 。 另 一 个 局 监管 电信 公司 的 
州 际 有 线 通 信 ， 有 些 时 候 还 有 州 内 服务 。 公 共 安 全 与 国土 安全 局 负责 多 类 安全 、 紧 急 预 案 和 灾难 应 对 议题 。 


图 5-2 展 示 了 通信 部 门 的 结构 ， 其 中 包括 了 有 线 和 无 线 服务 提供 商 使 用 的 基础 设施 。 


文 持 性 的 产品 文 持 性 的 服务 


网 络 化 的 基础 设施 : 
线 绕 、 无 线 、 卫 星 、 
互联 网 


图 5-2 通信 基础 设施 和 信息 流 


一 些 服务 (如 通过 互联 网 传输 的 声音 ) 需要 服务 提供 商 使 用 其 他 人 拥有 的 基础 设施 。 在 其 他 情况 里 ， 服 务 提供 商 和 基础 设施 
拥有 者 签订 合同 。 虽 然 实 施 了 监管 ， 但 是 通信 行业 相 比 其 他 类 别 的 基础 设施 更 像 一 个 没有 垄断 的 行业 ， 来 自 政府 的 直接 支持 也 很 


少见 。 


互联 网 


互联 网 是 网 络 经 济 的 核心 基础 设施 。 互 联网 的 前 身 是 ARPANET， 是 由 美国 国防 部 支持 的 。 这 一 系统 被 美国 国家 科学 基金 在 
1989 年 接管 并 且 作 为 NSFNet 运 行 到 1995 年 。 如 今 ， 互 联网 是 一 个 私营 的 网 络 ， 由 私人 提供 商 (如 Level3 通 信 公 司 和 AT&T) 及 
其 他 公司 拥有 。 互 联网 包含 上 百 万 个 网 络 系统 ， 这 些 系 统 通过 铜 线 、 光 缆 、 无 线 及 其 他 方式 连接 在 一 起 。 


在 通信 行业 的 投资 已 经 随 着 技术 与 商业 系统 而 发 生 了 改变 。 曾 己 何 时 ， 许 多 人 拥有 “电话 公司 ”的 股票 ， 这 意味 着 可 以 期 竺 
稳定 的 股利 分 红 。 但 自 那 以 后 ， 投 资 环 境 已 经 发 生 了 重大 的 改变 。 


在 贝尔 系统 解体 之 后 ， 贝 尔 子 公司 被 组 建成 了 Ameritech、Bell Atla-ntic, BellSouth, NYNEX, Pacific Telesis, 
Southwestern Bell 和 US West。 在 1995 年 ，Southwestern Bell 将 名 字 改 成 了 SBC 公 司 。 该 公司 在 2005 年 并 购 了 AT&T， 并 决 
定 公 司 统一 使 用 AT&T 的 名 字 。 接 着 ， 该 公司 并 购 了 Pacific Telesis、Ameritech、BellSouth 以 及 其 他 一 些小 型 的 运营 公司 。 如 
今 公司 的 股票 代码 为 T。Bell Atlantic 在 1996 年 并 购 了 NYNEX， 在 2000 年 并 购 了 GTE 之 后 ， 公 司 名 字 变 成 了 Verizon。US West 
在 2000 年 被 Qwest 并 购 了 。 


Qwest 


Qwest 是 一 个 以 之 前 贝尔 子 公 司 US West 为 核心 整合 起 来 的 通信 公司 。 目 前 公司 在 美国 14 个 州 提供 电话 、 手 机 、VolP、 互 
联网 /DSL 和 电视 服务 。 从 数 年 前 的 内 幕 交易 的 问题 中 恢复 过 来 以 后 ， 公 司 在 2008 年 拥有 33 000 名 员工 ， 并 且 实 现 了 135 亿 美元 
的 收入 。 公 司 的 市 值 为 65 亿 美元 ， 有 140 亿 美元 的 债务 和 5.75 亿 美元 的 现金 资产 (Yahoo Finance，2009 年 ) 。Qwest 拥 有 全 
国 性 的 光缆 网 络 能 够 进行 长 途 、 互 联网 和 数据 通信 。 该 网 络 在 2009 年 时 盛传 会 被 出 售 ， 潜 在 买 家 包括 AT&T、Verizon、Level3 
通信 公司 或 台湾 (FE) 电信 等 竞争 对 手 ， 也 有 传言 说 潜在 买 家 是 想 利 用 Qwest 去 并 购 其 他 地 方 服务 公司 。 这 些 潜在 的 行动 展示 
了 在 通信 行业 持续 的 变化 与 竞争 。 


AT&T 


今天 的 AT&T 是 一 家 通信 控股 公司 ， 通 过 下 属 子 公 司 提供 无 线 和 长 途 服务 ， 其 中 包括 电话 卡 、800 号 码 、 会 议 电 话 、 来 电 号 
码 显 示 、 电 话 等 候 以 及 声音 邮件 。 公 司 还 提供 数据 服务 ， 如 数据 传送 、 互 联网 接口 和 其 他 多 种 网 络 服务 。 公 司 提供 一 系列 与 通信 
相关 的 服务 ， 如 通信 词典 、 操 作协 助 及 卫星 电视 服务 。 公 司 出 版 地 方 黄页 、 出 售 广告 以 及 提供 与 零售 、 金 融 服务 、 制 造 、 健 康 护 
理 和 通信 公司 业务 相关 的 服务 。 该 公司 从 原先 的 SBC 通 信 公 司 演变 而 来 。SBC 通 信 公 司 在 2005 年 与 成 立 于 1983 年 的 AT&T 公 司 合 
并 之 后 ， 将 名 字 改 成 了 AT&T。 这 使 得 新 公司 能 够 保留 AT&T 的 公司 名 字 和 股票 代码 T。AT&T 在 2008 年 收入 为 1240 亿 美元 
(Yahoo Finance，2009 年 ) 。 在 这 样 巨额 的 收入 基础 之 上 ，AT&'T 想 要 再 实现 增长 变 得 非常 困难 。 公 司 寻求 通过 将 重心 放 在 物 
联 (即将 设备 联接 到 互联 网 上 的 商业 模式 ) 来 实现 增长 。 这 样 的 设备 可 能 是 一 个 智能 的 泊 车 计时 器 ， 可 能 将 其 他 设备 如 电子 摄像 
机 及 其 他 消费 者 设备 联接 在 一 起 ， 使 用 互联 网 共享 信息 。 


Level3 通 信 公 司 


Level3 通 信 公 司 提供 网 络 和 互联 网 服务 。 公 司 于 1985 年 成 立 ， 当 时 是 奥马 哈 的 一 家 建筑 公司 Peter Kiewit Sons 公 司 的 子 公 
。 公司 股 票 于 1998 年 在 纳 斯 达 克 上 市 交易 。 产 品 和 服务 包括 物品 传输 、 媒 体 传输 、 光 纤 线 绕 的 使 用 以 及 卫星 影视 传输 服务 。 
公司 提供 VolP 和 便利 网 络 之 间 通 信 的 服务 。1998 年 ， 公 司 实现 收入 140 亿 美元 。 到 2000 年 ， 公 司 为 2700 位 客户 提供 服务 。 公 司 
进行 了 数 次 并 购 ， 目 前 是 6 家 第 一 层级 (Tier 1) 的 互联 网 提供 商 之 一 。 这 意味 着 公司 自身 就 能 够 提供 进入 互联 网 的 通道 。 公 司 
是 一 个 高 度 联 结 互 联网 的 服务 提供 商 ， 也 是 美国 和 欧洲 的 互联 网 (IP) 传输 业务 (提供 通道 给 其 他 人 ) 的 主要 参与 者 。 在 2008 
年 年 底 ， 公 司 的 网 络 包括 在 美国 的 67 000 英 里 和 在 欧洲 的 10 000 英 里 线路 。 公 司 还 出 售 煤炭 。Level3 通 信 公 司 在 2008 年 实现 销 
售 收 入 43 亿 美元 (Yahoo Finance，2009 年 ) 。 


ul 


第 6 章 ”能 源 部 门 


能 源 对 于 经 济 的 重要 性 在 关于 原油 价格 、 全 球 气候 变 暖 以 及 与 能 源 相关 的 国家 安全 问题 等 的 报道 上 体现 得 非常 明显 。 能 源 基 
础 设施 支持 了 经 济 中 的 能 源 部 门 ， 涉 及 原油 与 天 然 气 供应 、 煤 炭 采 掘 、 自 然 资源 的 地 理 分 布 以 及 电力 和 天 然 气 的 管理 。 能 源 与 其 
他 基础 设施 类 别 联系 紧密 ， 尤 其 是 交通 部 门 、 加 热 、 冷 却 和 房屋 的 供电 等 。 


能 源 被 美国 国土 安全 部 认定 为 重要 的 基础 设施 系统 ， 因 为 它 提供 了 我 们 经 济 体 与 社会 系统 的 关键 给 入， 对 于 国家 安全 非常 重 
要 。 如 果 能 源 供应 发 生 问题 ， 其 余 基 础 设施 将 会 出 现 问题 ， 经 济 也 将 出 现 问题 。 比 如 ， 在 一 个 能 源 断 供 的 环境 下 ， 一 些 关 键 的 系 
统 如 交通 信号 以 及 供水 将 会 出 现 问题 ， 除 非 它们 拥有 后 备 能 源 。 


本 章 重 点 关注 提供 电力 和 天 然 气 的 能 源 事业 。 这 两 个 部 门 拥有 大 量 固定 资产 ， 与 其 他 基础 设施 类 别 相 似 。 本 章 还 将 讨论 交 
通 、 建 设 环境 、 石 油 行业 和 煤炭 行业 的 发 展 趋势 是 如 何 影响 电力 与 天 然 气 设施 的 。 从 这 个 角度 来 说 ， 本 章 将 能 源 的 议题 拓展 了 ， 
从 太阳 能 房屋 到 核 废物 ， 但 是 重点 仍然 是 电力 和 天 然 气 行业 的 设施 与 管理 、 能 源 开发 、 制 造 、 传 输 与 分 派 等 包含 政府 能 源 单位 和 
众多 不 同类 型 的 私人 公司 的 议题 。 


部 门 结构 与 规模 


能 源 部 门 的 结构 包括 提供 商 、 监 管 者 以 及 支持 组 织 。 提 供 商 包括 基础 的 能 源 (如 煤 痰 和 可 再 生 能 源 ) 生产 商 以 及 (如 电力 公 
司 和 天 然 气 运输 公司 这 类 形式 的 ) 能 源 运输 载体 公司 。 监 管 者 是 联邦 能 源 监管 委员 会 、 州 公共 事业 委员 会 以 及 其 他 部 门 (如 负责 


监管 天 然 气管 道 的 运输 部 ) 。 


具体 分 管 部 门 通常 根据 能 源 的 来 源 进行 划分 。 这 些 来 源 包括 石油 、 天 然 气 、 煤 炭 、 可 再 生 能 源 以 及 核能 。 石 油 和 煤炭 这 些 基 
础 的 能 源 行业 中 有 一 系列 大 型 跨国 公司 。 


电力 应 该 算是 一 个 能 源 传输 载体 而 不 是 基础 能 源 ， 因 为 电力 需要 使 用 其 他 基础 能 源 来 生产 并 传输 给 终端 使 用 者 。 换 言 之 ， 电 
力 能 源 是 从 其 他 基础 形式 的 能 源 (如 煤炭 或 天 然 气 ) 转换 而 来 ， 再 通过 电线 进行 传输 ， 然 后 又 被 终端 设备 转换 成 机 械 能 或 者 热 
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天 然 气 本 身 是 一 个 基础 能 源 ， 在 一 些 终端 点 能 够 被 直接 使 用 ， 比 如 产生 热能 来 烧 饭 或 者 热 水 。 在 其 他 情况 中 ， 天 然 气 通 过 燃 
烧 被 转化 成 机 械 能 ， 然 后 驱动 轮 叶 来 产生 电能 。 天 然 气 通过 管道 传输 到 终端 使 用 点 。 虽 然 传 输电 力 和 天 然 气 的 基础 设施 完全 不 
同 ， 但 它们 发 挥 了 相同 的 作用 。 天 然 气 既 是 一 个 生产 电力 能 源 的 原料 ， 同 时 也 在 很 多 终端 使 用 点 与 电力 展开 竞争 。 


石油 是 交通 部 门 的 主要 燃料 ， 煤 炭 是 电力 部 门 的 主要 燃料 。 这 些 基本 能 源 的 来 源 目 前 涉及 全 球 变 暖 及 其 他 环境 问题 。 石 油 和 
煤炭 等 基本 能 源 的 供应 涉及 石油 和 燃气 公司 在 全 世界 范围 的 竞争 。 这 些 运作 的 国际 天 联 性 使 得 石油 和 天 然 气 成 为 最 为 敏感 的 国家 
安全 问题 。 煤 炭 供 应 由 于 较 多 的 国内 供给 而 相对 更 加 有 保障 ， 但 是 也 带 来 了 一 些 环 境 、 安 全 、 健 康 等 问题 。 核 能 是 一 个 主要 的 基 
本 能 源 来 源 ， 主 要 用 于 产生 电力 ， 在 自 1979 年 宾夕法尼亚 的 三 里 岛 核 事故 被 忽视 了 数 十 年 以 后 ， 重 新 恢复 了 。 


可 再 生 能 源 是 基本 能 源 中 消耗 最 快 以 及 最 具 吸 引力 的 来 源 ， 但 是 它们 也 带 来 了 新 的 问题 ， 甚 至 有 很 多 地 方 抵制 风能 的 应 用 。 
即使 除了 这 些 新 的 来 自 供给 的 问题 ， 能 源 部 门 也 面临 着 影响 其 财务 业绩 的 重大 问题 (比如 电力 去 监管 化 和 老化 的 资产 ) 。 


美国 总 的 能 源 经 济 在 国民 生产 总 值 (GDP) 中 占 了 很 大 一 部 分 。 例 如 ， 美 国 原油 日 消费 量 是 2000 万 桶 ， 若 每 桶 价格 为 50 美 
元 ， 则 每 年 消费 3650 亿 美元 ， 这 还 不 包括 加 工 和 分 销 的 成 本 。 


若 美国 每 年 消耗 37 000 亿 干 瓦 时 的 电力 ， 每 干 所 时 0.08 美 元 ， 则 会 产生 2930 亿 美元 的 收入 。 若 每 年 消耗 21.7 万 亿 立 方 英尺 
的 天 然 气 ， 每 和 干 立方 英尺 价格 10 美 元 ， 将 产生 2170 亿 美元 的 收入 。 


将 石油 、 电 力 和 天 然 气 的 成 本 相 加 ， 共 计 8750 亿 美元 。 事 实 上 美国 能 源 信息 管理 协会 (USEIA，2009a) 的 数据 显示 ,在 
2006 年 美国 总 的 能 源 成 本 为 1.1 万 亿美 元 ， 占 GDP 的 8.6%。 


图 6-1 展 示 了 能 源 的 来 源 与 使 用 ， 数 据 来 自 2008 年 。 


占 能 源 的 在 部 门 中 
百分比 的 比重 
7 95 交通 运输 


27.8 


Ox 


居民 & 商业 
10.8 

AY FRE HE Da 
7.3 


bbg 
100 21 电力 能 源 


40.1 


图 6-1 基础 能 源 的 来 源 与 使 用 


资料 来 源 : U.S.Energy Information Administration, 2009a. 


在 能 源 平 衡 表 中 ， 基 础 能 源 是 石油 、 天 然 气 、 煤 炭 、 可 再 生 能 源 和 核能 电力 。 使 用 部 门 是 交通 运输 、 工 业 、 居 民 与 商业 以 及 
电力 能 源 。 这 些 简单 的 图 示 掩 盖 了 能 源 部 门 的 许多 重要 细节 ， 但 是 展示 了 总 的 形势 。 


使 用 图 6-1 中 的 数据 ， 可 以 很 清楚 地 看 到 ， 电 力 能 源 使 用 了 40.1% 的 基本 能 源 ， 运 输 使 用 了 27.8%， 工 业 使 用 了 20.6%， 居 民 
与 商业 建筑 使 用 了 10.8%。 这 些 数据 每 年 都 会 随 着 经 济 的 趋势 、 能 源 价格 、 环 境 压力 和 其 他 影响 发 生变 化 。 


这 些 数 字 显示 ， 发 电 部 门 消费 了 大 量 的 基本 能 源 。 这 些 发 电 公司 将 电力 能 源 分 配给 其 他 能 源 消费 部 门 。 作 为 能 源 传输 载体 ， 
电力 能 够 被 重新 分 配给 工业 、 居 民 以 及 商业 使 用 ， 以 显示 总 的 基本 能 源 的 使 用 比例 (石油 、 天 然 气 、 煤 炭 、 可 再 生 能 源 以 及 核 


ab 
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如 果 将 电力 能 源 重新 分 配 到 其 他 的 终端 使 用 者 ， 你 可 以 看 到 运输 的 能 源 使 用 只 变化 了 一 点 ， 因 为 只 有 很 少 的 电力 能 源 被 用 在 
了 交通 部 门 。 但 是 这 一 点 在 未 来 将 随 着 充电 式 的 交通 工具 的 发 展 而 发 生 改 变 。 现 在 ， 交 通 部 门 使 用 的 95% 的 能 源 来 自 石油 。 
此 ， 即 使 只 有 很 小 部 分 的 交通 使 用 电力 而 不 是 石油 ， 我 们 无 须 想 象 力也 能 看 到 电力 能 源 使 用 的 重大 变化 。 


通过 观察 交通 部 门 消费 的 能 源 数据 ， 我 们 看 到 在 2007 年 ， 交 通 部 门 合计 使 用 了 总 计 29 026 万 亿 的 英国 热能 单位 (BTU) 。 
其 中 ，27 729 万 亿 BTU ( 即 总 量 的 95.5%) 来 自 石油 。 使 用 能 源 进 行 发 电 的 能 源 消费 是 40 567 万 亿 BTU， 而 美国 总 的 电力 生产 为 
41 600 亿 干 瓦 时 。 因 此 ， 根 据 数据 计算 ， 需 要 9752BTU 产 生 1 干 瓦 时 的 电能 。 基 本 的 能 源 转 换 率 是 1 干 瓦 时 的 电能 等 于 
3412BTU， 因 此 数据 显示 基本 能 源 转换 成 电力 的 效率 为 35%。 如 果 我 们 假定 10% 的 交通 使 用 的 能 源 从 石油 转换 成 电力 ， 那 么 需 
要 2773 万 亿 BTU 或 2840 亿 干 瓦 时 。 这 将 使 美国 的 电力 需求 增加 7%。 


在 将 电力 能 源 重 新 分 配 到 居民 和 商业 建筑 上 之 后 ， 这 些 部 门 的 总 的 能 源 使 用 从 10.8% 上 升 到 40%， 主 要 来 自 电 力 和 天 然 气 。 
这 一 数字 显示 了 能 源 保护 对 引起 基本 能 源 形式 的 总 需求 下 降 的 较 大 潜力 ， 也 表明 为 什么 绿色 建筑 有 这 么 大 的 降低 能 源 需 求 的 潜 
力 。 


当 电 力 加 进来 以 后 ， 工 业 部 门 的 能 源 使 用 从 20.6% 上 升 到 31%。 这 一 数字 表明 能 源 节 约 的 潜力 同样 存在 于 工业 部 门 以 及 从 基 
础 工业 向 信息 行业 的 转型 中 。 对 于 那些 有 着 庞大 工业 基础 的 国家 ， 这 是 一 个 值得 重视 的 问题 。 


图 6-2 总 结 了 美国 的 能 源 使 用 的 不 同形 式 ， 图 中 显示 经 济 体 中 40% 的 基本 能 源 提 供给 居民 和 商业 建筑 ，3296 提 供给 工 
业 ，28% 提 供给 交通 。 电 力 能 源 在 图 中 被 显示 为 能 源 传输 载体 ， 而 不 是 能 源 来 源 。 


经 济 体 的 能 源 
居民 /商业 40% 


工业 32% 
交通 28% 


能 源 传输 载体 
(主要 是 电力 能 源 ) 


基础 设施 


水 力 JF 油井 
风能 流程 管道 运输 工厂 


太阳 能 及 处 理 管 道 加 工 废料 
其 他 分 配 

可 再 生 天 然 气 石油 煤炭 核能 
7.3% 23.8% 37.1% 22.5% 8.5% 


基础 能 源 来 源 
图 6-2 ”经 济 体 的 能 源 基 础 设施 
在 图 6-2 的 底部 显示 了 5 种 基本 的 能 源 来 源 ， 石 油 占 比 最 大 ， 接 下 来 是 天 然 气 、 煤 炭 ， 然 后 是 核能 与 可 再 生 能 源 。 


图 中 显示 了 基础 能 源 的 不 同 基础 设施 ， 从 生产 设施 到 运输 、 处 理 以 及 分 配 设施 。 如 果 能 源 的 使 用 如 图 所 示 ， 设 施 的 数量 将 会 


出 现 显 著 增 长 。 当 你 将 所 有 的 基础 设施 和 能 源 设 备 加 在 一 起 时 ， 将 组 成 一 个 庞然大物 。 


能 源 趋势 


能 源 是 一 个 高 度 工 业 化 的 部 门 。 部 门 的 发 展 趋势 包括 对 于 高 效率 和 方便 的 运输 载体 (如 充电 运输 工具 ) 的 兴趣 ， 以 及 对 于 可 
下 生 能 源 和 能 源 保护 及 绿色 建筑 的 兴趣 。 技 术 、 成 本 以 及 能 源 来 源 的 流动 ， 变 化 很 快 ， 随 着 全 球 化 不 断 推进 ， 整 个 世界 也 因为 能 


源 使 用 而 不 得 不 面 对 一 系列 的 环境 问题 。 


美国 能 源 信息 管理 协会 的 统计 数据 显示 ， 美 国 石油 的 使 用 增长 至 少 自 2004 年 就 开始 趋 于 平稳 。 自 那 以 后 到 2008 年 的 5 年 时 
间 里 ,包括 石油 气 化 品 、 燃 料 油 、 汽 车 燃料 、 飞 机 燃料 以 及 其 他 石油 在 内 总 的 石油 消费 分 别 是 20.7、20.8、20.7、20.7 和 
19.6 〈 百 万 桶 /日 ) 。 预 计 到 2030 年 ， 石 油 消费 的 年 化 增长 率 平均 为 0.4%。 


天 然 气 的 使 用 也 在 不 断 上 升 ， 近 来 由 于 新 的 发 电 设备 的 使 用 ， 天 然 气 比 煤炭 更 受 欢 迎 。 在 2008 年 之 前 的 4 年 时 间 里 ， 总 的 年 
度 使 用 是 22.1、21.66、22.90 及 23.12 (万 亿 立 方 英尺 ) 。 对 于 美国 的 3 亿 人 口 而 言 ，25 万 亿 立 方 英尺 为 大 约 每 人 每 天 230 立 方 英 
尺 。 预 计 到 2030 年 ， 天 然 气 消费 的 年 化 增长 率 平均 为 0.2%。 


电力 能 源 保持 了 高 速 增长 ， 预 测 到 2030 年 ， 年 化 增长 平均 为 1.1%。 在 2008 年 前 的 4 年 里 ， 总 的 需求 是 3815、3814、3903 
和 3934 (10 亿 干 瓦 时 ) 。 对 于 美国 的 3 亿 人 口 而 言 ， 对 应 的 是 大 约 每 人 每 天 每 时 消费 1.5 干 瓦 。 尽 管 总 的 趋势 是 向 上 增长 的 , 但 
不 意味 着 对 电力 能 源 的 消费 将 会 持续 增长 。 在 2008 年 的 下 降 阶 段 中 ， 电 力 使 用 的 下 降 是 许多 能 源 公 司 料想 不 及 的 。 原 因 非 常 复 
杂 ， 可 以 归 因 为 经 济 、 气 候 变 化 以 及 其 他 因素 。 


未 来 电力 将 主要 用 于 建筑 和 计算 机 以 及 未 来 的 充电 运输 工具 。 尽 管 绿色 建筑 是 一 种 趋势 ， 但 现存 的 建筑 仍 将 伴随 我 们 很 长 时 
间 。 目 前 许多 绿色 建筑 并 不 尽 如 人 意 ， 居 住 者 需要 更 高 的 满意 度 。 随 着 全 球 气候 逐渐 变 暖 ， 空 调 的 使 用 也 越 来 越 普及 ， 因 而 很 多 
电力 能 源 使 用 的 增加 是 来 自 建筑 的 提升 而 不 是 新 的 设施 。 一 些 必 要 的 计算 机 设施 已 经 安装 ， 新 的 设施 如 手提 设备 将 会 产生 对 于 电 
力 更 多 的 需求 。 另 外 ， 充 电 运输 工具 也 将 需要 大 量 的 电力 和 电池 技术 。 


对 于 煤炭 的 需求 预计 每 年 将 增长 1.4%， 但 对 于 预计 的 煤炭 增长 率 要 高 于 电力 的 增长 率 的 原因 则 尚 无 定论 (U.S.Energy 


Information Administration, 2009) 。 


2008 年 以 前 的 4 年 里 ， 美 国 煤炭 使 用 量 是 1125、1114、1127 和 1126 ( 百 万 吨 ) 。 为 煤炭 使 用 找到 清洁 的 方法 是 行业 里 的 重 
大 议题 ， 而 且 碳 排放 的 上 限 将 会 限制 煤炭 消费 的 增长 。 最 近 ， 我 们 看 到 对 于 煤炭 的 需求 出 现 变 缓和 下 降 ， 使 之 发 生 改 变 的 力量 
(如 对 于 电力 能 源 的 需求 增长 、 其 他 国家 生活 水 平 的 标准 提高 ) 将 会 继续 改变 这 种 局 面 ， 即 使 在 短期 内 也 是 如 此 。 


可 再 生 能 源 的 使 用 在 增长 ， 预 计 增 长 率 将 高 于 其 他 类 型 的 能 源 来 源 ， 到 2030 年 可 再 生 能 源 的 年 化 增长 率 约 为 2%。 在 2008 年 
前 的 4 年 时 间 里 ， 可 再 生 能 源 的 日 使 用 量 为 323.2、350.6、340.7 和 363.3 (FRR) 。 表 6-1 显 示 了 根据 能 源 类 别 以 干 瓦 时 为 单 
位 的 能 源 生产 与 预计 的 增长 率 。 


表 6-1 能 源 的 生产 和 增长 趋势 


2008 到 2030 年 的 年 化 增长 率 (% ) 
传统 的 水 能 源 267.99 0.2 
风能 49.91 6.7 
地 热能 16.82 3.1 
生物 性 的 城市 垃圾 14.53 1.6 
木材 和 其 他 生物 材料 12.84 8.8 
太阳 热能 1.13 6.4 
太阳 光 能 0.11 19.6 


电力 行业 


在 基础 设施 部 门 中 ， 电 力 能 源 行业 是 消耗 最 大 的 能 源 部 门 ， 每 年 产生 了 巨额 的 资本 支出 。 尽 管 不 像 通信 行业 那样 变化 迅速 ， 
但 是 仍然 经 历 了 许多 变化 ， 其 中 也 包含 了 众多 的 投资 机 遇 和 死结 。 


电力 行业 从 19 世 纪 80 年 代 爱 迪生 开启 街道 照明 业务 以 来 开始 发 生变 化 ， 变 成 了 如 今 影响 所 有 人 的 全 球 性 行业 ， 并 且 带 来 了 
众多 的 在 经 济 和 环境 方面 的 影响 。 在 爱迪生 之 后 ， 他 的 公司 分 解 成 大 型 的 电力 能 源 公司 以 及 通用 电气 公司 的 前 身 。 到 20 世 纪 20 
年 代 ， 电 力 能 源 已 经 创造 了 许多 大 型 商业 。 电 力 公司 也 因此 成 为 全 国 性 的 反对 垄断 和 能 源 业务 滥用 的 重点 


mo 


在 20 世 纪 30 年 代 ， 美 国 已 经 从 公共 电力 能 源 中 学 到 了 很 多 ， 而 如 今 电 力行 业 的 公共 与 私营 的 划分 仍然 存在 。 在 罗斯 福 新 政 
期 间 ， 政 府 组 织 了 田纳西 河流 域 管理 局 (Tennessee Valley Authority, TVA) 作为 罗斯 福 复兴 计划 的 中 心 部 分 。 尽 管 经 过 了 许 
多 变化 ， 目 前 TVA 仍 然 是 公共 持 有 并 且 是 国家 最 大 的 能 源 项 目 。 


在 20 世 纪 30 年 代 以 后 ， 电 力 能 源 行 业经 历 了 电气 化 、 核 能 的 增长 和 下 降 、 需 求 的 增长 等 过 程 。 在 20 世 纪 90 年 代 ， 对 电力 的 
生产 、 传 输 、 分 配 的 基础 设施 的 去 监管 化 与 松绑 加 速 ， 这 推动 了 行业 的 发 展 并 且 创造 了 许多 新 的 参与 者 。 


今天 的 电力 能 源 行业 每 年 产生 约 3000 亿 美元 的 收入 ， 雇 用 了 40 万 名 工人 。 行 业 共 有 203 家 股东 持 有 的 公司 、1874 家 市 政府 
拥有 的 企业 、133 个 公共 电力 区 域 和 870 家 美国 农业 部 下 设 的 农村 电力 服务 合作 社 。 


其 他 1688 家 非 公用 事业 发 电机 构 向 小 型 且 独 立 的 工业 及 商业 生产 供电 。 这 些 公司 在 2005 年 生产 了 35% 的 电力 。 能 源 服务 提 
供 商 包 括 143 家 公司 、 发 电厂 、 经 纪 人 以 及 电力 分 配 公司 下 属 的 有 资格 在 竞争 性 的 市 场 通过 使 用 传输 和 分 配 设 施 来 出 售 电力 能 源 
的 子 公司 。 最 后 ， 还 有 31 家 州 项 目 和 9 家 联邦 项 目 。 


在 服务 顾客 的 基础 上 ,行业 由 股东 持 有 的 能 源 公司 所 主导 ， 这 些 公司 为 72.2% 的 顾客 提供 服务 。 接 着 是 合作 社 ，12.3%， 然 
后 是 市 政 系统 ，11.1%。 其 他 政策 性 的 机 构 能 源 服 务 提供 商 服务 了 剩 下 的 顾客 。 


融资 结构 


电力 能 源 在 经 济 体 中 对 财务 的 需求 非常 巨大 。 为 了 维持 现 有 生产 、 传 输 与 分 配 基础 设施 和 扩张 业务 ， 行 业 产生 了 大 量 的 资本 
需求 ， 主 要 集中 在 新 的 工业 建设 、 公 司 融资 和 普通 股 的 太行 上 。 


以 能 源 生产 和 收入 为 基础 ， 行 业 是 由 投资 者 拥有 的 公司 主导 ， 但 是 公众 公司 和 能 源 的 其 他 销售 者 也 会 带 来 很 大 的 产量 和 收入 
( 见 表 6-2) 。 


投资 者 拥有 的 公司 在 2007 年 财务 情况 如 下 所 示 (Edison Electric Institute，2009 年 ) 
:收入 :4060 亿 美元 〈 包 括 一 些 天 然 气 收入 ) 

-资本 支出 : 690 亿 美元 

-产量 的 增长 速度 : 2.8% 


收入 的 增长 速度 : 6.2% 


表 6-2 ”电力 能 源 的 生产 和 收入 


生产 占 总 数 的 比例 销售 占 总 数 的 比例 


(千瓦 时 , F) (%) ( 百 万 美元 ) (%) 
投资 者 拥有 2 265 365 61.9 20 7475 63.7 
公众 拥有 564 123 15.4 45 506 14.0 
合作 社 371 278 10.2 31 456 9.7 
能 源 的 其 他 销售 者 414 240 11.3 39 701 12.2 
联邦 电力 机 构 42 517 1.2 1 500 0.5 


资料 来 源 : American Public Power Association, 2009. 


投资 者 拥有 的 公司 在 2006 年 上 缴 的 税收 为 300 亿 美元 ， 其 中 包括 148 亿 美元 联邦 的 、 州 的 和 地 方 的 收入 税 。 许 多 合作 社 被 锡 
于 收入 税 但 是 需要 上 缴 其 他 税 。 政 府 拥 有 的 公司 上 交 费 用 而 不 是 税收 。 联 邦 拥有 的 公司 被 免 于 上 交 所 有 的 收入 税 。 


投资 者 拥有 的 电力 公司 比 其 他 工业 类 别 支 付 的 股利 更 多 ， 通 常 为 收益 的 60%。 超 过 90% 的 电力 公司 支付 股利 。 在 2003 年 的 
Jobs and Growth Tax Reconciliation Act 推 动 下 ， 下 调 的 股利 税率 吸引 了 对 电力 股票 更 多 的 投资 ， 提 升 了 股价 且 降 低 了 资本 成 
本 。 


投资 者 拥有 的 公司 由 州 公共 事业 公司 委员 会 监管 ， 这 一 操作 实践 始 于 20 世 纪 20 年 代 。 监 管 职能 在 联邦 和 州 层面 划分 。 联 邦 
层面 的 监管 集中 在 联邦 能 源 监管 委员 会 ， 而 州 层面 的 监管 通过 公共 事业 公司 委员 会 进行 ， 其 对 回报 率 进 行 了 控制 。 


在 未 来 ， 电 力 公司 的 资本 支出 水 平 将 会 上 升 。 行 业 资 助 的 由 Brattle 集 团 进行 的 研究 显示 ， 电 力 公司 的 资本 投资 到 2030 年 将 
达到 1.5 万 亿 ~ 2 万 亿美 元 。 
入 资 者 拥有 的 电力 公司 

投资 者 拥有 的 电力 公司 包含 了 一 系列 规模 不 等 的 公司 。 下 面 我 们 介绍 几 家 比较 典型 的 公司 。 

1. 太 平 洋 燃气 与 电力 公司 


太平 洋 燃气 与 电力 公司 (2009) 为 510 万 个 电力 账户 和 420 万 天 然 气 账 户 提供 服务 ， 或 者 说 其 是 为 7 万 平方 英里 服务 区 域 的 
1500 万 人 提供 服务 。 在 2007 年 ， 该 公司 有 20 000 名 员工 并 且 实 现 了 132 亿 美元 的 收入 。 


2.Exelon 公 司 


Exelon 公 司 为 宾夕法尼亚 和 伊利 诺 伊 的 540 万 电力 顾客 和 费城 的 48.5 万 天 然 气 顾 客 提 供 服 务 。 公 司 拥 有 Commonwealth 
Edison、PECO 以 及 电力 生产 和 市 场 销售 子 公 司 。 公 司 在 2007 年 实现 了 189 亿 美元 的 收入 。 


3. 南 方 公司 


南方 公司 在 美国 4 个 州 运营 并 且 服 务 近 440 万 顾客 。 公 司 在 2007 年 的 收入 为 154 亿 美元 。 公 司 旗下 有 阿拉 巴 马 电 力 、 佐 治 亚 
电力 、 海 湾 电 力 、 密 西西 比 电力 公司 ， 通 过 南方 电力 公司 出 售 电力 。 

4.Pepco 控 股 公司 

Pepco 控 股 公司 在 美国 中 部 的 亚特兰大 区 域 运营 ， 服 务 将 近 190 万 顾客 。 公 司 的 电力 子 公 司 是 Pepco、Delmarva 电 力 和 亚 
特 兰 大 城市 电力 公司 。Delmarva 电 力 公 司 还 提供 天 然 气 。Pepco 通 过 Conectiv 能 源 公司 出 售 批发 能 源 。 在 2007 年 ， 公 司 收入 为 
107 亿 美元 。 


5. 杜 克 能 源 公司 


杜 克 能 源 公司 有 400 万 美国 顾客 。 公 司 在 美国 中 西部 地 区 和 卡 罗 莱 纳 州 运营 电力 生产 ， 在 俄 广 俄 州 和 肯塔基 州 有 天 然 气 分 销 
公司 。 公 司 还 在 拉丁 美洲 有 超过 4000 百 万 瓦特 的 电力 生产 能 力 。 在 2007 年 公司 的 收入 为 127 亿 美元 。 


考虑 到 对 环境 的 关注 以 及 能 源 成 本 的 上 涨 ， 核 能 在 美国 得 到 再 次 评估 。 在 法 国 ， 有 59 座 核能 电站 提供 了 国家 所 需 的 大 部 分 
电能 。USEIA (2009d) 的 报告 显示 ， 在 2007 年 ， 美 国 核能 监管 委员 会 (NRC) 授权 了 104 座 商业 化 的 核能 站 ,合计 发 电能 力 为 
87 400 百 万 瓦 。2008 年 3 月 31 日 ，NRC 审 查 了 9 个 核电 站 建设 许可 和 授权 的 申请 。 


美国 当前 共有 104 座 核能 站 ， 仪 生产 了 8% 的 电力 ， 而 法 国 用 这 人 么 少 的 核电 站 却 生产 了 这 么 高 份额 的 电量 。 根 据 USEIA 和 世界 
核能 协会 的 报告 ,美国 有 975 亿 瓦特 的 产能 ,法国 仅 有 632 亿 瓦特 的 产能 。 在 这 一 点 上 ， 法 国 只 相当 于 美国 的 65%。 法 国 每 年 通 
过 核能 发 电 生产 了 约 4.3 亿 干 瓦 时 的 电力 ， 而 美国 是 8.1 亿 干 瓦 时 。 法 国 出 口 了 近 10% 的 产 电 量 到 欧洲 国家 。 法 国 的 总 的 电量 大 约 
是 美国 的 14%， 而 其 人 口 相当 于 美国 的 20%。 很 显然 ， 法 国 从 核电 站 生产 了 更 大 比例 的 能 源 ， 而 美国 的 这 一 比例 则 要 小 一 些 。 


在 现 有 的 美国 核电 厂 里 ， 几 乎 所 有 都 是 由 私营 公司 拥有 和 运营 。 唯 一 的 例外 是 由 田纳西 河流 域 管 理 局 和 奥马 哈 公 共 能 源 地 区 
拥有 的 电站 。 下 边 列 出 了 23 家 核电 站 的 运营 商 ， 显 示 了 核能 行业 的 运营 发 电能 力 集中 在 少数 几 家 手中 。 
AmerenUE 
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STP Nuclear Operating Co. 


Wolf Creek Nuclear Operations Corp. 


时 间 会 告诉 我 们 ， 美 国 核能 的 复兴 是 否 会 出 现 。 成 本 、 安 全 性 、 公 众 审视 以 及 废料 处 理 都 是 决定 美国 核能 行业 前 景 的 公共 决 


策 中 的 重要 因素 。 


本 章 之 前 提供 的 数据 显示 可 再 生 能 源 使 用 的 增长 速度 要 高 于 其 他 能 源 来 源 ， 许 多 国家 的 政策 也 在 推动 可 再 生 能 源 的 使 用 。 水 
电 和 风电 是 可 再 生 能 源 中 最 大 的 来 源 。 风 能 的 使 用 增加 很 快 ， 水 能 则 没有 。 尽 管 风 能 也 有 自己 的 问题 ， 但 其 看 上 去 能 够 保证 未 来 
生产 出 非常 可 观 的 一 部 分 电力 。 


风能 行业 变化 迅速 ， 新 玩家 不 断 出 现 。 美 国 风能 协会 的 会 员 名 单 显示 了 一 系列 多 样 化 的 公司 ， 包 括 风 能 涡轮 制造 商 、 风 场 开 
发 商 、 风 险 投资 家 、 寻 求 进入 风能 行业 的 公用 事业 公司 以 及 行业 商品 与 服务 的 提供 商 。 


Clipper Windpower, Vestas, GEA@8jJR, Earth Turbines 和 John Deere Renewables LLC 生 产 涡轮 ， 有 时 也 开发 风 场 。 


可 再 生 能 源 公司 

开发 风力 发 电 系 统 的 公司 包括 AES Wind Generation, Edison Mission Energy 以 及 Mesa Power LP, DNV Global 
Energy Concepts 提 供 咨询 和 其 他 服务 。 

1. 风 能 资本 集团 


风能 资本 集团 (Wind Capital Group) 是 一 家 总 部 位 于 密苏里 州 的 私营 风能 开发 公司 ， 专 注 于 开发 风力 发 电场 。 公 司 与 一 
家 收费 公路 运营 商 NTR 公 司 是 合伙 关系 。NTR 公 司 同 时 也 涉足 废物 管理 行业 。NTR 公 司 是 一 家 爱尔兰 企业 ， 股 票 在 场 外 市 场 交 
易 。 公 司 创建 于 1978 年 ， 开 发 了 爱尔兰 的 第 一 条 收费 公路 ， 目 前 是 爱尔兰 收费 公路 行业 的 领导 者 。 公 司 发 展 逐 步 进入 到 可 再 生 
能 源 和 可 持续 的 废物 管理 。 公 司 的 主要 领域 是 再 循环 、 太 阳 能 、 风 能 和 防冻 液 。 


2.Broadwind 能 源 公司 


Broadwind 能 源 公司 的 愿景 是 “成 为 美国 能 源 和 基础 设施 及 相关 行业 的 全 面 供应 链 解 决 方案 的 主要 来 源 ”。 公 司 有 4 大 平 
台 ， 为 能 源 服务 、 齿 轮 与 轴承 、 重 工 制造 和 交通 平台 以 及 风 塔 和 专利 。 公 司 是 又 一 个 寻求 进入 各 个 行业 的 基础 设施 市 场 的 案例 。 


能 源 储存 


在 能 源 部 门 宏大 视野 的 背后 是 许多 影响 其 基础 设施 的 微小 细节 。 例 如 ， 在 能 源 行业 ， 生 产 、 传 输 、 储 存 和 分 销 等 应 用 到 特定 
的 环境 中 时 有 许多 重要 的 含义 。 以 生产 为 例 ， 问 题 从 燃料 的 选择 到 对 环境 的 影响 都 必须 要 加 以 考虑 。 传 输 带 来 了 老化 的 输电 线 和 
天 然 气管 道 以 及 新 技术 (如 智能 电线 ) 的 机 遇 的 问题 。 


在 这 些 过 程 中 ， 储 存 最 有 可 能 改变 能 源 的 管理 方式 。 储 存 包 括 为 水 能 蓄 水 、 为 小 型 设备 甚至 汽车 供电 的 锂电 池 、 使 用 压缩 机 
来 储存 风能 等 技术 。 控 制 策 略 则 如 使 用 智能 电线 来 开发 电力 能 源流 。 


在 很 早 之 前 ， 水 能 被 认为 是 可 再 生 能 源 ，2008 年 美国 的 水 力 发 电量 是 2.68 亿 干 瓦 时 ， 预 计 的 增长 率 为 0.2%。 在 这 样 的 生产 
率 之 下 ， 水 能 生产 了 美国 国内 7% 的 电力 。 随 着 其 他 能 源 使 用 的 增长 ， 这 一 比率 将 会 有 所 下 降 。 


水 能 的 价值 不 仅 在 于 生产 电力 ， 水 力 发 电 是 理想 的 错 峰 能 源 。 这 是 因为 ， 由 于 电力 的 需求 每 日 波动 ， 而 蒸汽 发 电厂 每 日 增加 


或 是 减少 产量 都 比较 缓慢 ， 但 是 水 力 发 电能 够 通过 开关 迅速 开局 或 者 关闭 。 只 是 这 一 快速 变化 的 能 力 对 于 河流 而 言 会 造成 麻烦 ， 
因为 水 量 波动 会 对 鱼 类 和 其 他 野生 动物 造成 不 利 影响 。 水 能 依旧 持续 在 电力 能 源 中 占据 重要 的 地 位 。 

水 力 发 电 的 基础 设施 包括 大 坝 、 渠 道 、 水 阀门 、 调 压 井 、 发 电 室 和 传输 线 。 泵 存 是 水 能 的 一 种 变化 。 多 余 的 能 源 被 用 来 将 水 
抽 到 高 处 ， 当 需求 增加 时 再 释放 出 来 。 


美国 的 水 力 发 电能 提供 全 国电 力 需求 的 7%， 而 另 一 些 国家 则 更 加 依赖 水 力 。 比 如 ， 拉 丁 美洲 的 国家 如 哥伦比亚 、 委 内 瑞 
拉 、 巴 西 的 水 力 发 电 占 总 发 电量 的 3/4。 在 发 展 中 国家 ， 许 多 有 吸引 力 的 水 库 仍然 有 待 开发 。 中 国 的 三 峡 是 目前 世界 上 最 大 的 水 
力 友 电站 。 美 国 的 总 的 水 力 发 电能 力 是 每 年 776 亿 瓦 。 


因为 风能 不 能 直接 储存 ， 能 源 公司 需要 寻求 更 有 效率 的 使 用 方式 。 两 个 通用 的 方式 目前 得 到 较 多 的 关注 : 使 用 压缩 空气 、 通 
过 智能 电线 迅速 将 电力 从 供给 点 传输 到 使 用 点 。 


使 用 压缩 空气 的 想法 是 当 有 多 余 的 能 源 时 将 空气 抽 至 地 下 空间 ， 在 需要 时 再 释放 出 来 。 这 个 想法 只 是 在 规模 很 小 时 经 过 测 
试 ， 能 否 增加 到 国家 的 能 源 组 合 中 还 有 待 观察 。 


智能 电线 运输 风能 产生 的 电力 仍然 处 在 测试 阶段 。 这 种 方法 的 有 效 性 依赖 于 传输 网 络 的 充足 性 、 将 能 源 从 一 个 地 方 传 到 另 一 
个 地 方 的 信息 的 有 效 使 用 以 及 能 源 市 场 适应 该 技术 的 能 力 。 
电池 

电池 技术 是 新 经 济 中 的 设备 (如 手机 和 充电 汽车 等 ) 能 源 使 用 的 关键 。 小 型 电池 的 发 展 使 得 笔记 本 电脑 的 使 用 更 加 广泛 。 技 
术 开 发 商 仍然 在 努力 提升 电池 的 性 能 。 


如 果 电 池 技 术 能 够 应 用 于 汽车 ， 那 么 这 将 成 为 运输 基础 设施 格局 的 改变 者 ， 目 前 前 景 看 起 来 相当 不 错 ， 一 些 汽车 生产 商 已 经 
宣称 开发 出 基于 新 技术 的 汽车 。 天 键 的 变量 是 电池 驱动 的 汽车 的 财务 可 行 性 ， 而 且 有 一 系列 问题 需要 解决 。 这 些 问 题 包括 如 何 构 
建 充 电 的 基础 设施 、 如 何 为 汽车 提供 能 源 以 及 电池 的 寿命 等 问题 。 


Johnson Controls 公 司 


Johnson Controls 公 司 专注 于 建筑 效率 、 汽 车 和 能 源 解决 方案 等 领域 。 因 为 这 些 ， 公 司 在 基础 设施 业务 的 几 个 领域 都 有 发 
展 。 公 司 的 建筑 效率 业务 聚焦 于 集合 的 建筑 管理 系统 (包括 控制 、 安 保 和 机 械 设备 ) 。 公 司 的 能 源 业 务 分 支 生 产 铅 和 其 他 类 型 的 
电池 。 公 司 2006 年 的 收入 为 44 亿 美元 ，2008 年 增长 到 55 亿 美元 。 


是 


随 着 对 于 能 源 解决 方案 的 不 断 探寻 ， 氢 能 被 一 些 人 认为 是 终极 解决 方案 。 一 方面 ， 氢 能 似乎 和 基本 能 源 一 样 ， 因 为 其 燃烧 就 
和 天 然 气 一 样 。 另 一 方面 ， 因 为 需要 其 他 能 源 来 生产 握 能 ， 氢 能 看 上 去 又 像 是 能 源 传输 载体 。 这 些 特 性 使 得 氨 能 作为 能 源 传输 载 
体 和 储存 中 介 ， 比 较 有 吸引 力 。 如 果 一 些 无 法 保留 的 过 程 (如 风能 发 电 ) 能 够 被 用 来 生产 气 能 ， 那 么 新 的 能 源 储存 方式 就 有 了 可 


Ab. 
B6 lEo 


基于 氢气 的 能 源 需 要 新 的 基础 设施 系统 来 支持 。 关 于 这 一 新 的 基础 设施 的 主导 性 的 问题 将 是 公共 职能 与 私人 作用 的 混合 的 政 
策 。 由 于 技术 仍然 存在 挑战 及 不 确定 性 ， 一 个 政府 运行 的 系统 有 时 可 能 太 过 僵化 。 但 是 ， 期 待 私 人 部 门 去 计划 和 开发 所 需 的 基础 
设施 也 不 合理 。 特 定 技术 设计 的 推动 需要 一 个 公私 合营 的 方式 。 在 仍然 有 许多 问题 尚 待 解决 的 情况 下 ， 使 用 现 有 的 基础 设施 和 服 
务 网 络 似乎 是 一 个 不 错 的 策略 。 然 而 ， 氢 能 系统 的 发 展 仍然 缓慢 。 


B/S ”水力 和 污水 处 理 


媒体 总 在 不 断 提醒 着 我 们 ， 水 资源 匮乏 、 全 球 气候 变 暖 及 处 方药 物 的 随意 开具 ， 都 已 成 为 全 球 性 的 问题 。 媒 体 的 不 断 曝光 让 
人 们 开始 意识 到 ， 水 资源 行业 充满 了 商业 机 遇 ， 但 是 这 个 领域 涉及 的 合作 方 多 而 复杂 ， 权 责难 以 清晰 界定 ; 这 个 行业 庞大 且 多 样 
化 ， 但 是 和 电信 、 能 源 及 运输 领域 相 比 ， 又 略 显 单薄 。 


饮用 水 作为 日 用 品 通过 公有 、 私 有 渠道 销售 给 个 人 、 家 庭 或 企业 ， 而 污水 处 理 则 属于 公用 服务 事业 。 水 资源 服务 领域 还 包括 
一 些 很 少 为 大 众 所 知 的 庞大 的 幕后 服务 系统 ， 包 括 灌 泌 和 污水 排放 ， 水 坝 、 革 水 池 的 运营 ， 暴 雨 、 洪 水 控制 ， 环 保 、 水 资源 质量 
的 把 控 等 。 所 有 以 上 提 及 的 服务 ， 都 会 对 水 资源 业务 产生 各 种 影响 。 


本 章 将 会 讲述 水 资源 行业 的 结构 、 融 资 和 四 运营， 说明 这 个 领域 存在 的 商业 机 遇 和 政府 参与 运营 的 契机 ， 以 及 如 何 组 织 个 人 经 
营 者 参与 其 中 。 本 章 也 将 前 明 相关 机 遇 在 未 来 将 会 如 何 随 着 气候 变 暖 、 环 境 可 持续 发 展 、 水 资源 稀缺 及 人 口 老 龄 化 和 断层 等 相关 
因素 的 影响 而 改变 。 


与 未 来 可 持续 发 展 相关 的 重要 因素 ， 比 如 健康 的 社会 及 环境 、 富 足 的 食物 和 能 源 以 及 公共 设施 重建 等 ， 都 直接 取决 于 水 资源 
的 基础 建设 。 安 全 的 水 资源 可 以 有 效 地 控制 通过 水 传播 的 疾病 ， 比 如 和 霍乱、 伤寒 和 痪 疾 。 与 医疗 水 平 的 提升 相 比 ， 水 资源 的 净化 
处 理 优化 ， 可 以 为 社会 的 健康 水 平 提升 带 来 更 大 的 影响 。 


环境 控制 为 基于 水 资源 的 基础 设施 重建 、 地 有 够 、 灌 溉 区 域 (对 世界 的 食物 生产 来 说 是 很 重要 的 ) 带 来 了 新 的 希望 。 干 净 且 丰 
富 的 水 资源 支持 了 相关 栖息 生态 的 养 成 促进 了 相关 的 设施 重建 ， 其 中 包括 带动 垂钓 产业 的 蓬 壹 发 展 。 很 显然 ， 水 资源 管理 已 经 
通过 多 年 成 功 地 应 对 并 解决 问题 的 事例 ， 证 明了 它 的 重要 性 。 在 水 资源 的 利用 和 环境 保护 之 间 做 好 平衡 ， 对 实现 可 持续 发 展 和 良 
好 的 商业 循环 都 是 至 天 重要 的 。 


专注 于 环境 的 作家 桑 德 拉 : 波 斯 特 尔 (Sandra Postel) 在 2007 年 前 述 了 水 资源 管理 者 是 如 何 把 握 维 护 这 一 关键 的 


作为 公众 可 见 的 地 球 水 资源 的 管理 者 ， 饮 用 水 资源 公用 设施 在 生态 可 持续 性 管理 方面 发 挥 着 领导 性 的 作用 。 这 个 领域 包含 了 水 资源 管理 的 传统 
标 和 对 于 生态 保护 的 需求 ， 能 够 让 人 类 赖 以 生存 的 有 限 的 产品 和 服务 实现 可 持续 的 供给 。 


现在 水 资源 管理 者 面临 着 新 的 挑战 ， 最 为 人 们 熟知 的 是 在 水 中 可 检测 到 的 工业 和 化 学 成 分 。 发 展 中 国家 依然 面临 着 缺乏 清洁 
水 资源 的 问题 。 至 少 有 10 亿 人 口 无 法 获得 安全 的 水 资源 供给 及 基础 卫生 服务 。 这 些 直 接 导 致 了 不 为 人 知 的 悲剧 和 和 死亡 的 发 生 。 
全 球 依然 面临 着 食物 和 能 源 的 短缺 ， 而 且 水 资源 对 这 两 者 的 产量 都 有 着 至 关 重 要 的 影响 。 


农业 灌溉 和 新 兴 生 物 燃 料 行业 都 要 依赖 水 资源 进行 谷物 种 植 。 能 源 产业 对 水 资源 的 需求 非常 大 ， 特 别 是 发 电厂 的 冷却 业务 。 
气候 变 暖 会 成 为 男 一 个 解决 水 资源 问题 必须 面 对 的 破坏 性 因素 。 


考虑 到 水 资源 、 社 区 和 经 济 的 关联 ， 我 们 预期 水 资源 领域 能 够 提供 好 的 商业 与 投资 机 遇 。 机 遇 的 确 存 在， 但 是 这 些 机 遇 会 以 
我 们 预期 不 到 的 方式 到 来 。 这 将 在 本 章 中 详 述 。 通 常 这 些 机 遇 存 在 于 由 政府 管辖 的 行业 ， 以 碎片 化 、 松 散 的 方式 出 现 ， 并 且 难 以 
辨认 清楚 。 由 于 受到 政府 管辖 和 政策 监管 ， 水 资源 行业 出 现 的 商业 和 投资 机 遇 通常 看 起 来 比 它 的 实际 情况 要 好 很 多 。 这 种 明显 的 
矛盾 状况 被 Cui 和 Davis 在 2008 年 描述 为 : “水 资源 也 许 是 这 个 世界 上 最 为 重要 的 商品 ， 但 同时 水 资源 市 场 也 是 近期 很 难 轻易 获 
利 的 市 场 。” 


以 上 两 位 学 者 对 那些 试图 抓 住 清洁 水 资源 的 需求 不 断 上 升 产生 的 机 遇 的 投资 工具 的 使 用 进行 了 跟踪 ， 发 现 水 资源 导向 型 的 股 
票 会 受到 经 济 问题 的 影响 ， 比 如 住房 市 场 下滑 。 他 们 解释 了 水 资源 与 其 他 商品 不 同 的 原因 在 于 ， 它 们 仪 可 以 在 各 自 的 细 分 地 域 市 
场 内 进行 交易 。 虽 然 市 场 份额 巨大 ， 但 是 投资 人 被 迫 限制 于 细 分 地 域 市 场 ， 缺 乏 流动 性 ， 因 此 机 遇 并 不 多 。 


虽然 一 些 服务 类 公司 和 设备 供应 商 能 够 在 政府 控制 和 政策 监管 的 水 资源 行业 如 鱼 得 水 ,但 这 个 行业 整体 依然 呈现 出 碎片 化 且 
缺乏 条 理 和 管理 的 特征 ， 因 此 很 难 通过 构建 成 功 的 指数 和 基金 来 获得 市 场 。 


水 资源 投资 指数 和 基金 只 能 大 致 描述 行业 活动 的 表面 ， 因 为 它们 根据 不 同 的 类 别 和 地 域 被 分 散 了 (比如 ， 分 为 水 资源 供给 和 
污水 处 理 ) 。 因 此 ， 指 数 和 基金 的 动向 很 难 清晰 地 反映 出 整个 水 资源 行业 需求 上 升 的 状况 。 


cui 和 Davis 准 确 指出 了 水 资源 行业 和 家 庭 住房 领域 的 紧密 关系， 其 中 家 庭 住 房 领域 是 美国 建造 领域 支出 中 最 大 的 部 分 。 家 
庭 住 房 的 需求 刺激 了 水 资源 在 建造 和 服务 方面 的 需求 和 融资 ， 每 年 带 来 大 约 800 亿 美元 的 市 场 份额 。 (但 是 从 2009 年 起 ， 家 庭 住 
房 领域 支出 就 一 踊 不 振 ， 而 且 无 法 预计 需要 多 久 才 能 恢复 。) 


不 过 ， 和 真正 意义 上 的 大 规模 相 比 ， 上 述 提 及 的 融资 并 不 代表 对 设施 和 服务 的 大 量 需求 ， 相 比 而 言 ， 大 多 数 当地 政府 会 为 水 
资源 和 污水 处 理 公用 设施 的 人 力 和 运营 费用 提供 更 多 的 预算 。 


另外 一 个 关于 水 资源 行业 的 现实 问题 是 ， 虽 然 这 个 领域 属于 资本 密集 型 ， 但 是 基础 设施 却 可 以 长 期 持续 使 用 ， 并 且 每 年 需要 
的 资本 再 投入 较 少 。 比 如 ， 在 美国 大 约 100 万 英里 长 的 水 管道 部 署 的 替换 成 本 大 约 在 4000 亿 美元 ， 但 是 更 新 比率 大 约 是 200 年 一 
次 ， 而 延迟 维护 的 成 本 则 会 一 直 累 积 。 正 因为 有 这 样 比 较 缓慢 的 更 新 率 ， 因 此 这 个 国家 每 年 要 经 历 27.5 万 次 地 下 水 管 损毁 事件 。 


cui 和 Davis 相 信 水 资源 是 世界 上 最 重要 的 商品 ， 而 要 从 中 获 利 非常 困难 。 水 资源 需要 得 到 经 济 数据 统计 者 和 投资 者 更 多 的 
关注 。 昌 然 这 个 领域 的 商机 一 开始 就 引起 了 投资 者 的 兴趣 ， 但 是 由 于 水 资源 行业 复杂 的 经 济 环 境 和 过 重 的 政策 负担 ， 很 多 短期 投 
资 者 对 这 个 领域 望而却步 。 


部 门 结构 与 规模 


作为 一 个 投资 领域 ， 水 资源 的 吸引 力 在 于 它 的 需求 会 随 着 人 口 的 增加 而 上 涨 ， 而 与 此 同时 ， 供 给 却 是 有 限 的 。 水 资源 行业 对 
设施 和 服务 有 大 量 的 需求 ， 作 为 一 个 主要 是 由 政府 运营 的 领域 ， 它 需要 大 量 的 改革 ， 以 引入 私有 化 和 创新 的 融资 策略 。 虽 然 这 些 
机 遇 看 起 来 很 吸引 人 ， 但 是 它 被 高 度 监管 并 由 政府 主导 ， 这 让 很 多 潜在 的 投资 者 和 改革 者 感到 前 景 赂 炎 ， 从 而 不 敢 轻易 涉足 其 
中 。 但 无 论 如 何 ， 这 个 领域 对 于 未 来 的 可 持续 发 展 至 关 重 要 ， 且 为 金融 创新 提供 了 很 多 潜在 机 遇 。 


与 水 资源 相关 的 设施 和 运营 涉及 大 量 的 基础 设施 建设 ,如 水 坝 、 处 理 厂 、 井 区 、 管 网 、 泵 站 及 其 他 组 成 要 素 。 要 支撑 这 些 基 
础 设施 系统 的 运行 ， 经 笔者 粗略 估计 ， 大 约 需 要 100 万 人 力 的 支持 ， 包 括 20 万 人 支持 水 资源 公共 设施 ，17.5 万 人 支持 污水 处 理 公 
共 设 施 ， 还 需要 为 数 不 少 的 政府 部 门人 员 及 其 他 相关 服务 人 员 ， 如 供应 商 和 监管 者 等 。 


即便 聚合 了 这 么 多 的 领域 ， 水 资源 行业 的 规模 依然 比 电 力 系 统 要 小 很 多 。 电 力 系 统 的 收入 比 水 资源 行业 多 得 多 ， 雇 用 人 数 也 
要 多 得 多 。 在 私人 电力 领域 ， 总 雇员 人 数 超 过 40 万 ， 相 当 于 水 资源 、 污 水 处 理 和 防洪 防 涝 系统 三 者 之 和 。 


也 许 是 因为 这 个 领域 被 拆 分 得 支离破碎 ， 才 导致 水 资源 行业 的 数据 并 不 那么 显眼 。 通 常 来 说 ， 该 领域 得 到 的 关注 越 来 越 多 ， 
是 由 于 社会 和 环境 问题 逐渐 严重 导致 的 。 看 起 来 水 资源 行业 会 不 断 吸引 媒体 的 注意 ， 比 如 2009 年 的 《行星 之 水 : 投资 世界 上 最 
有 价值 的 资源 》 (Planet Water: Investing in the World’ s Most Valuable Resource) 的 作者 的 观点 和 本 章 提 及 的 内 容 在 如 
下 几 个 方面 非常 相似 : 水 资源 公司 的 运营 、 产 业 碎 片 化 、 社 会 问题 和 其 他 (Hoffman, 2009) 。 


关于 水 资源 的 男 一 面 是 ， 作 为 人 类 和 生态 必 备 的 生存 资源 的 使 用 权利 。 在 本 书 撰写 期 间 ， 一 部 叫 作 《漂浮 》 (Flow) 的 电 
影 问 世 了 ， 这 部 电影 主要 关注 贫困 、 环 境 恶 化 及 全 球 大 型 水 资源 公司 、 发 展 银行 和 其 他 利益 相关 体 在 其 中 扮演 的 角色 
(Oscilloscope, 2009) 。 电 影 宣传 时 将 内 容 定 位 于 对 世界 水 资源 危机 的 调查 。 这 个 主题 被 专家 称 为 “21 世 纪 最 重要 的 政治 和 
环境 问题 ”。 制 片 人 对 本 片 的 评价 是 : “这 部 影片 的 意义 在 于 ， 能 够 直 指 世界 私有 化 利益 团体 对 水 资源 供给 的 减少 没有 作为 ， 而 
将 更 多 的 精力 放 在 政治 、 污 染 和 人 权 斗 争 以 及 如 何 建 立 世界 水 资源 私有 联盟 形成 榴 断 上 。” “通过 采访 科学 家 及 社会 活动 家 ， 我 
们 可 以 了 解 到 全 球 人 类 正在 制造 的 危机 ， 这 部 电影 向 观众 展现 了 政府 和 企业 级 罪犯 是 如 何在 幕后 操控 水 资源 的 。 ”与 此 同时 影 
还 在 提出 问题 : 是 否 每 个 人 真 的 拥有 水 资源 ? (Oscilloscope, 2009) 


这 些 声 明和 讨论 将 会 在 本 章 结尾 处 进行 说 明 。 这 些 观 点 的 确 极端 ， 但 它们 指出 了 一 系列 被 广泛 接受 的 信念 ， 这 些 信 念 影响 了 
那些 缺乏 理解 该 领域 复杂 度 的 洞察 力 的 人 们 。 


水 资源 行业 有 两 个 基本 组 成 部 分 : 城市 服务 (包括 水 资源 供给 、 污 水 处 理 和 防洪 防 涝 ) 及 其 他 服务 (如 环境 水 资源 控制 
等 ) 。 把 水 资源 行业 区 分 成 如 上 几 个 部 分 是 因为 它们 被 不 同 的 团体 管理 。 市 内 服务 主要 是 由 公共 设施 和 公众 服务 部 门 管辖 。 其 他 
服务 则 由 州立 的 各 种 机 构 、 能 源 公 司 和 其 他 服务 提供 商 掌管 。 


水 供给 是 城市 服务 中 最 可 见 的 一 环 ， 而 污水 处 理 的 规模 和 水 供给 不 相 上 下 ， 且 防洪 支出 正在 逐步 增加 中 。 水 资源 细 分 领域 还 
包括 水 力 发 电 、 水 利 灌溉 、 大 坝 和 水 库 、 海 运 、 防 洪 、 生 态 水 和 地 下 水 管理 等 ， 规 模 庞大 且 很 重要 ， 都 比 城市 水 务 复杂 得 多 。 


除了 水 资源 供给 和 污水 处 理 需要 依附 于 其 他 产业 ， 其 他 细 分 领域 都 可 以 作为 独立 的 产业 存在 。 


虽然 水 资源 行业 被 划分 得 如 此 细致 ,但 是 现在 越 来 越 被 看 作 同 一 领域 ， 只 不 过 行业 仍然 由 政府 主导 并 受到 严密 监管 。 水 资源 
交易 是 被 限制 的 ， 但 是 这 个 领域 的 参与 者 之 间 的 产品 及 服务 的 交易 却 一 直 兴 隆 。 这 些 参 与 者 来 自 其 他 不 同 的 行业 ， 如 制造 业 和 专 
业 服 务 业 ， 水 资源 行业 是 它们 的 主要 市 场 之 一 。 


图 7-1 的 模型 表明 ， 在 水 资源 领域 ， 公 共 设 施 和 其 他 服务 供应 商 处 于 中 心 位 置 ， 政 府 、 私 人 领域 水 资源 管理 和 监管 者 则 在 外 
环 ， 最 外 面 是 支持 该 领域 的 业务 。 


多 数 公 共 设 施 由 政府 持 有 并 被 政府 监管 ， 但 是 支持 部 门 提供 了 很 多 商业 及 投资 机 遇 。 与 此 同时 ， 随 着 水 资源 行业 的 变革 ， 很 
多 私人 运营 的 水 资源 行业 的 公司 将 会 面临 更 多 新 的 商机 。 
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图 7-1 水 行业 的 参与 者 


基于 行业 参与 者 的 数量 和 经 济 数据 ， 水 资源 公用 事业 和 服务 提供 商 大 致 分 类 如 下 。 


.水 资源 供给 。 水 资源 供给 包括 为 居民 、 商 业 和 工业 提供 用 水 ， 其 中 也 包括 自给 部 分 。 这 是 一 个 价值 400 亿 美元 的 行业 市 场 ， 拥 有 大 约 20 万 


名 雇员 及 5 万 个 公用 设施 。 但 是 这 些 公 用 设施 中 的 很 大 一 部 分 规模 都 很 小 。 很 多 行业 和 实体 有 着 不 同 的 水 资源 服务 需求 。 美 国 国家 环境 保护 
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污水 处 理 和 水 质量 控制 。 这 一 类 主要 包括 收集 、 处 理 和 处 置 污水 以 及 控制 河流 、 地 下 水 层 的 水 质量 。 以 上 领域 有 400 亿 美元 市 场 ， 约 
17.5 万 名 雇员 ， 与 水 资源 供应 领域 的 结构 相当 ， 但 是 这 个 领域 有 着 不 同 的 监管 结构 、 独 的 交易 协会 以 及 不 同类 型 的 设备 和 设施 。 


-防洪 防 涝 。 这 一 类 主要 提供 洪涝 管理 和 控制 及 径流 水 质量 控制 。 该 领域 有 200 亿 美元 的 市 场 ， 约 5 万 名 雇员 。 几 乎 由 地 方 政府 控制 ， 且 监 
在 逐步 加 强 。 


me 


:灌溉 和 排水 。 这 一 类 主要 管理 农业 用 水 、 景 观 用 水 和 灌溉 水 处 理 。 行 业 市 场 规模 和 雇员 数量 尚未 进行 估计 。 行 业 集中 于 干燥 的 美国 
区 ， 但 是 已 经 拓展 到 其 他 湿润 地 区 和 景观 地 区 。 
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堤坝 和 河流 。 这 一 类 主要 运营 堤坝 和 其 他 水 力 控 制 结构 ， 覆 盖 捕 鱼 、 时 生 环 境 、 水 力 发 


电 、 重 建 和 海运 。 行 业 市 场 规模 和 雇员 数量 尚未 进行 
信 计 。 在 美国 大 约 有 7.5 万 的 是 坝 ， 其 规模 大 人 至 要 有 专业 部 门 对 其 进行 监管 。 

:地 下 水 。 这 一 类 主要 管理 和 控制 地 下 水 的 数量 和 质量 。 行 业 市 场 规模 和 雇员 数量 尚未 进行 估计 ， 服 务 提供 方 数量 有 限 ， 但 是 ， 由 于 广泛 开 
发 的 独立 井口 ， 支 持 部 门 规模 庞大 。 

水 资源 行业 被 不 同 监管 部 门 和 利益 团体 管控 着 。 水 资源 行业 的 监管 部 门 可 以 分 为 很 多 类 别 。 

“健康 和 安全 ， 比 如 安全 饮用 水 。 主 要 的 监管 是 美国 《安全 饮用 水 法 案 》， 监 管 部 门 主要 是 美国 国家 环境 保护 局 (EPA) 或 当地 健康 部 门 。 
-保证 水 资源 质量 ， 确 保 清洁 水 质 。 


主要 遵循 《清洁 水 法 案 》， 监 管 部 门 是 美国 国家 环境 保护 
通过 水 资源 数量 的 分 配 来 识别 水 资源 的 法 律 权益 或 发 布 水 资源 使 用 许可 。 主 要 监管 者 来 州 政府 。 


通过 对 捕 鱼 和 野生 动物 AM 
洁 水 而 言 ， 这 个 领域 的 联邦 监管 相对 要 弱 一 些 。 
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pee EU nee a: 这 个 委员 会 只 能 管辖 这 个 领域 的 私人 公司 。 由 政府 掌管 的 水 资源 公司 通常 
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“维修 服务 质保 和 充足 的 水 压 。 公 共 服 务 委员 会 会 对 水 资源 行业 的 私人 公司 提供 的 服务 的 质量 进行 监管 ， 对 于 政府 控制 的 公共 设施 则 是 间接 监 
管 。 


水 资源 行业 支持 部 门 可 以 被 分 成 如 下 几 个 部 分 : 供应 商 、 合 同 建造 商 、 专 业 服 务 公司 、 学 术 部 门 、 辩 护 组 织 、 融 资 和 保险 周 
门 、 协 会 。 这 些 将 在 本 章 后 面部 分 进行 详细 讨论 。 


虽然 水 资源 行业 通常 更 关注 水 资源 的 供给 和 污水 处 理 ， 但 是 对 于 与 水 资源 相关 的 投资 也 是 值得 关注 的 ， 比 如 防洪 防 涝 管理 。 
每 个 人 至 今 都 对 卡特 里 娜 风 风 对 新 奥尔良 及 其 周边 造成 的 1000 亿 美元 的 损失 记忆 犹 新 。 


水 带 来 的 灾难 造成 了 巨大 的 损毁 ， 因 此 对 防洪 大 坝 系 统 进 行 升 级 改造 来 保护 城市 得 到 了 重视 。 目 前 休斯敦 正在 考虑 投入 20 
亿 ~ 40 亿 美元 实施 “ 艾 克 戴 克 ”项 目 来 保护 这 座 城市 及 墨西哥 湾岸 区 的 能 源 基础 设施 。 由 于 承受 了 过 多 的 人 口 以 及 洪水 的 侵 
和 袭 ， 休 斯 敦 正在 经 受 地 面 的 下 沉 及 海拔 的 下 降 。 


这 样 的 大 型 项 目 通 常会 计 入 建筑 领域 的 账户 ， 但 其 涉及 的 是 水 资源 相关 领域 及 水 资源 行业 (Casselman, 2009) 。 


[1] 数据 估计 基于 Grigg (2007) 。 雇 员 数 量 仅 包含 服务 提供 者 ， 不 包含 监管 者 和 支持 部 门 的 雇员 。 


水 资源 行业 的 融资 结构 


水 资源 行业 的 融资 结构 根据 服务 供应 商 提供 服务 的 收入 而 定 (如 图 7-1 所 示 ) 。 监 管 部 门 和 政府 机 构 主要 依靠 税收 来 获得 昌 
资 ， 而 支持 部 门 通常 从 服务 供应 商 的 服务 购买 获得 融资 支持 。 


图 7-2 展 示 了 来 自 手 续费 、 采 购 或 家 庭 和 企业 缴纳 的 税收 的 整体 收入 概览 。 此 外 ， 除 了 公共 设施 和 产业 的 情况 ， 这 张 图 还 展 
示 了 占 比 很 小 的 政府 部 门 以 及 虽然 规模 较 大 、 但 是 被 低估 的 家 庭 和 商业 领域 的 相关 情况 。 


这 张 图 在 展示 很 多 细节 的 同时 ， 也 说 明了 资本 的 流动 情况 。 其 中 主要 的 内 容 之 一 是 你 可 以 从 中 清晰 地 看 到 家 庭 和 商业 的 支出 
(每 年 约 1200 亿 美元 ) 是 如 何 通过 公共 设施 领域 流向 提供 产品 和 服务 的 供应 商 领域 。1200 亿 美元 中 绝 大 部 分 支出 用 于 基础 设施 
建设 的 工资 和 运营 成 本 ， 同 时 其 中 可 观 的 一 部 分 流向 了 私人 供应 商 。 


基础 公用 设施 的 水 资源 服务 ， 通 过 收取 费用 的 方式 筹集 资金 ， 通 常 通过 支持 部 门 采 购 商 品 和 服务 。 预 估 这 个 领域 的 支出 有 
1000 亿 美元 用 于 水 资源 ， 有 400 亿 美元 用 于 污水 处 理 ，200 亿 美元 用 于 全 国防 洪 ， 基 于 3 亿 人 口 来 计算 ,以 上 三 者 合计 的 月 人 均 
支出 约 为 28 美 元 ， 或 三 口 之 家 每 家 每 月 平均 支出 为 83 美 元 。 上 述 提 及 的 每 个 家 庭 每 月 的 83 美 元 支出 包含 水 资源 供应 、 污 水 处 理 
及 防洪 服务 (一 些 地 区 的 支出 可 能 超出 上 述 平均 水 平 ) 。 同 时 ， 也 包括 了 向 商业 实体 、 政 府 和 非 政府 部 门 支付 的 水 资源 服务 及 设 
施 使 用 的 花费 。 
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图 7-2 ”水 资源 行业 的 资金 流动 


一 些 行业 对 水 资源 的 需求 可 以 自给 自足 ， 比 如 基础 电力 供应 、 制 造 业 和 大 型 农场 。 其 中 一 些 行业 和 公用 事业 体系 联系 在 一 
起 ， 支 出 合计 大 约 为 1000 亿 美元 (上 述 已 经 提 及 ) 。 其 他 行业 支出 费用 来 获得 自己 独立 运营 的 系统 ， 这 些 支 出 会 被 隐 性 附加 在 
它们 生产 的 产品 和 提供 的 服务 中 ， 而 不 是 由 消费 者 直接 支付 。 对 于 规模 较 小 的 水 资源 供应 系统 ， 居 民 消 费 和 商业 消费 的 资金 流向 
如 图 7-2 所 示 。 


政府 部 门 被 估计 有 200 亿 美元 的 市 场 份额 ， 主 要 集中 在 联邦 和 州 的 级 别 ， 包 括 资源 管理 、 环 境 保 护 、 监 管控 制 、 大 规模 防洪 


管控 及 安保 。 其 中 包括 为 大 型 机 构 (比如 工程 兵团 和 填 海 工程 局 ) 准备 的 预算 花费 ， 以 及 为 联邦 机 构 (如 美国 地 理 调研 部 门 、 州 
立 机 构 ) 准备 的 预算 。 政 府 部 门 主 要 由 税收 和 拨款 提供 财务 支持 ， 主 要 是 因为 政府 机 构 提供 的 服务 的 收费 标准 很 难 准确 衡量 。 


对 于 家 庭 住户 和 商业 领域 ， 个 人 和 小 型 公司 的 支出 主要 用 于 水 资源 系统 的 优化 ， 比 如 管道 的 建造 和 更 新 、 场 景 建造 、 水 资源 
设施 和 | 净化、 瓶装 水 售卖 、 游 船 和 钓鱼 。 因 为 规模 庞大 ， 这 个 领域 的 支出 很 难 进行 精确 地 分 析 和 估算 。 比 如 ， 美 国 劳工 统计 局 粗 
略 估计 ，2007 年 约 有 43.5 万 名 管道 铺设 工 、 安 装 工 、 蒸 汽 管 道 工 ， 他 们 年 平均 薪酬 约 为 47 350 美 元 。 总 共 工资 支出 每 年 需要 200 
亿美 元 ， 这 还 不 包含 支持 系统 和 运营 的 成 本 花费 。 


水 资源 行业 的 私有 化 


水 资源 系统 公有 部 分 的 私有 化 一 直 都 备 受 关注 ， 但 是 私有 化 的 利 头 却 是 变化 无 常 。 在 里 根 - 撒 切 尔 (Reagan-Thatcher) H 
政 期 间 ， 水 资源 行业 的 私有 化 逐渐 成 为 一 种 流行 趋势 ， 因 为 在 那个 时 期 英国 的 水 资源 系统 都 在 逐步 私有 化 。 但 是 一 些 有 争议 的 失 
败 交易 案例 ， 也 让 如 火 如 茶 的 改革 突然 刹 闸 。 第 12 章 将 对 私有 化 的 进程 和 结果 提供 更 详细 的 讲述 。 


虽然 完全 的 私有 化 是 很 难 达到 的 ， 但 是 从 商业 的 角度 ， 这 些 私 有 化 可 以 为 我 们 提供 不 同 的 视角 和 方法 。 私 有 化 包括 采取 与 英 
国 类 似 的 方式 ， 将 政府 所 有 的 资产 全 面 出 售 给 私人 公司 ; 或 像 印第安 纳 波 利 斯 (美国 印第安 纳 州 首府 ) 那样 ， 与 私人 公司 签约 ， 
在 签约 期 间 由 私人 公司 运营 政府 所 有 的 系统 ; 或 签署 设计 和 运营 协议 ; 或 将 公用 事业 运营 支持 服务 进行 外 包 ， 如 实验 室 辅助 服 
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签约 运营 是 一 种 流行 的 私有 化 方式 ， 涉 及 水 资源 供应 和 污水 处 理 ， 但 是 两 者 的 形式 有 所 不 同 。 私 人 签订 合同 运营 机 构 的 所 有 
权 仍 然 归属 于 政府 ， 这 种 形式 不 会 受到 像 私人 机 构 那样 的 财务 监管 。 其 中 ， 一 些 签约 运营 模式 实施 得 很 成 功 ， 也 有 一 些 合同 还 没 
有 等 到 期 满 ， 就 已 经 提前 终止 并 申请 诉讼 。 


2003 年 ， 霍 斯 特 曼 、 德 蒙 萨博 特 和 甘 特 纳 进行 了 一 项 研究 ， 发 现 污水 处 理 的 签约 运营 模式 人 存在 着 很 多 机 遇 与 挑战 。 在 一 些 
外 包 案 例 中 ， 水 资源 行业 的 签约 运营 不 是 捆绑 式 的 水 务 运营 ， 能 够 随 着 情况 进行 调整 。 


建设 一 一 运营 一 一 移交 (build-operate-transfer，BOT) 为 地 方 政府 和 公用 事业 提供 了 与 私人 机 构 在 水 资源 和 污水 处 理 基 
础 设施 建设 方面 进行 合作 的 方式 。 以 下 两 个 例子 (National Research Council, 2002) 提供 了 相关 说 明 : 西雅图 水 资源 处 理工 
厂 和 坦 帕 湾 水 资源 淡化 工厂 。 目 前 这 样 的 模式 尚未 被 广泛 引入 各 个 领域 ， 因 为 涉及 变数 较 多 ， 包 括 资金 不 足 、 政 策 障 碍 及 改革 阻 


力 (评论 来 源 于 2007 年 Algarni，Arditi 和 Polat) 。 


中 小 型 水 资源 公用 事业 机 构 更 容易 成 为 私有 化 的 候选 人 。 但 是 ， 其 中 也 蕴藏 着 很 多 不 容易 一 眼 就 发 现 的 商业 问题 。 对 于 与 政 
府 运 营 者 有 着 同样 成 本 的 私人 公司 来 说 ， 由 于 赋税 的 压力 ， 私 人 机 构 要 比 政府 机 构 收 取 更 高 额 的 费用 。 政 府 部 门 或 政府 所 属 分 音 
经 营 的 业务 由 于 受到 保护 ， 可 以 享受 到 更 多 的 优惠 政策 。 私 人 机 构 会 担心 资产 转移 及 竞标 带 来 的 风险 。 傅 期 保养 和 重建 对 于 水 资 
源 行业 的 服务 来 说 是 很 重大 的 问题 。 通 常 来 说 ， 竞 标的 成 本 很 高 且 会 带 来 很 大 的 压力 ， 如 果 私 人 机 构 和 政府 部 门 进行 亮 标 ， 那 么 
私人 机 构 会 担心 竞标 过 程 是 否 公平 。 


National Research Council 2002 年 的 研究 报告 关于 水 资源 私有 化 的 部 分 总 结 如 下 : 没有 任何 一 种 解决 方案 会 适用 于 所 有 
情景 。 同 时 ， 通 过 外 包 的 私有 化 是 比较 常见 的 方式 。 在 近 几 十 年 间 ， 没 有 任何 一 个 美国 市 政府 将 公用 事业 资产 售卖 给 私人 机 构 ， 
但 是 一 些小 型 的 水 资源 公用 事业 所 有 者 进行 过 这 样 的 交易 。 基 于 研究 ， 最 有 可 能 持续 的 模式 是 ， 政 府 保留 水 资源 公用 事业 的 所 有 
者 权益 ， 但 是 可 以 根据 不 同 项 目的 不 同情 况 ， 通 过 多 种 方式 将 相关 业务 交 给 私人 机 构 进行 经 营 。 对 于 任何 一 个 项 目 来 说 ， 私 有 化 
进程 都 是 相当 缓慢 的 。 因 此 ， 这 个 过 程 也 在 激励 着 负责 水 资源 管理 的 政府 机 构 不 断 改进 和 提高 对 于 这 种 特殊 资源 的 管理 水 平 。 


将 水 资源 作为 商品 进行 投资 


跟 其 他 商品 一 样 ， 未 经 加 工 的 水 资源 可 以 视 为 很 好 的 投资 机 遇 ， 但 是 风险 也 相对 较 高 。 比 如 ， 在 科罗拉多 ， 买 卖 水 资源 所 有 
权 已 经 有 了 一 套 完 整 的 规章 体系 ， 但 是 法 律 却 反 对 将 这 个 权益 进行 投机 买卖 。1990 年 ， 一 家 叫 作 美国 水 资源 发 展 公司 
(American Water Development Inc.) 的 投资 机 构 曾 尝试 将 水 资源 出 口 到 丹佛 市 ， 但 是 由 于 法 律 的 限制 ， 未 能 成 行 。 


根据 梅 萨 水 资源 公司 (Mesa Water Inc.) 2009 年 的 资料 ，1999 年 T. 伯 恩 : 皮 肯 斯 (T.Boone Pickens) 在 得 克 萨 斯 州 创办 
了 一 家 名 为 梅 萨 的 水 资源 公司 ， 试 图 通过 奥 加 拉 拉 地 下 蓄 水 层 将 水 资源 输送 给 所 需要 的 社区 ， 但 这 件 事情 在 当时 尚未 公开 。 之 
E. ZA (Enron) 创办 了 一 家 名 为 阿 苏 瑞 克 斯 (Azurix) 的 公司 ， 用 来 买卖 水 资源 商品 并 且 以 互联 网 作为 水 资源 交易 的 媒介 。 
这 家 公司 运营 的 模式 后 来 成 为 政府 公用 事业 商业 化 的 典型 模式 。 与 此 同时 ， 安 然 的 副 总 裁 瑞 贝 卡 :马克 (Rebecca Mark) 宣布 公 
司 决定 从 欧洲 和 南美 洲 采 购 水 资源 资产 ， 并 且 达 成 协议 要 收购 维 赛 克 斯 上 市 水 资源 公司 (Wessex Water PLC) 。 维 赛 克 斯 是 一 
家 英国 水 资源 和 污水 处 理 公用 事业 公司 ， 经 营 得 并 不 成 功 。 很 多 失败 者 都 曾经 尝试 把 水 资源 作为 一 种 商品 进行 交易 。 但 结果 表 
明 ， 没 有 政府 的 支持 和 参与 ， 大 型 水 资源 项 目 都 会 经 历 非常 艰难 的 时 期 ， 并 且 很 有 可 能 以 失败 告终 。 


行业 政策 和 监管 


从 很 多 角度 来 看 ， 水 资源 管理 都 可 以 一 分 为 二 ， 在 美国 虽然 水 资源 是 一 项 地 方 性 的 服务 ， 但 是 政策 和 监管 通常 都 根据 州 和 联 
邦 的 要 求 执行 。 因 为 水 资源 管理 和 公共 健康 及 环境 密切 相关 ， 且 对 于 国家 级 别 的 水 资源 政策 进行 改革 的 呼声 也 持续 不 断 ， 因 此 国 
家 对 这 个 领域 的 监管 力度 很 大 。 


虽然 很 多 人 不 断 呼吁 统一 全 国 的 水 资源 行业 政策 ， 但 是 由 于 这 个 领域 涉及 广泛 ， 因 此 没有 一 种 统一 的 政策 可 以 适用 于 全 部 情 
况 。20 世 纪 五 六 十 年 代 ， 美 国有 几 个 不 同 的 国家 委员 会 对 水 资源 政策 进行 了 研究 。 如 今 ， 很 明显 ， 国 家 政策 都 是 通过 立法 实现 
的 。 比 如 ，《 纯 净 水 资源 法 案 》 和 《安全 饮用 水 资源 法 案 》 及 相关 的 政策 都 是 基于 州 级 别 的 立法 。 曾 经 ， 美 国联 邦 政府 有 过 制定 
水 资源 政策 的 办 公 室 ， 但 是 目前 很 多 这 样 的 办 公 室 都 已 不 复 人 存在， 因为 更 多 的 天 注 都 放 在 了 州 政府 的 水 资源 政策 制定 上 。 


水 资源 行业 的 监管 者 的 权力 涉及 健康 和 安全 、 环 保 、 水 资源 利用 、 渔 业 和 野生 动物 保护 及 服务 水 平等 方面 。 这 些 多 种 多 样 的 
领域 吸引 了 大 量 机 构 加 盟 其 中 ， 并 且 形 成 一 套 由 政府 掌管 的 网 络 体系 ， 能 够 通过 政府 的 流程 停止 项 目 。 下 面 举例 说 明 这 些 不 同类 
型 的 机 构 ， 其 中 一 种 类 型 是 美国 环境 保护 机 构 (USEPA) ， 负 责 更 新 和 管理 与 饮用 水 安全 、 污 水 处 理 和 水 资源 相关 活动 方面 的 
规则 ; 州 环境 保护 机 构 负责 监管 USEPA 发 布 的 相关 政策 的 执行 及 执法 工作 ; 州 政府 公用 事业 委员 会 监管 水 资源 行业 中 私人 机 构 
的 费 率 ， 就 如 它们 监管 电力 公用 事业 的 费 率 一 样 。 


美国 环境 保护 机 构 


美国 环境 保护 机 构 (U.S.Environmental Protection Agency, USEPA) 是 水 资源 和 环境 保护 方面 主要 的 联邦 监管 机 构 。 
USEPA 的 项 目 主要 通过 总 部 执行 ， 在 总 部 有 行政 主管 负责 水 资源 办 公 室 的 工作 。 相 关 项 目 会 通过 10 个 地 区 办 公 室 进行 落实 ， 每 
个 办 公 室 都 有 专门 负责 应 对 政策 和 监管 的 部 门 。USEPA 有 很 多 间 实 验 室 ， 并 且 掌 握 了 大 量 关 于 水 资源 和 污水 处 理 的 融资 信息 、 
州 级 别 发 布 的 贷款 项 目 信息 公开 指南 及 其 他 相关 融资 支持 的 信息 。USEPA 是 联邦 的 主要 机 构 之 一 ， 监 督 着 污水 处 理 的 建设 补助 
项 目 和 计划 。 补 助 计划 从 1972 年 到 1980 年 年 中 ， 一 共 拨 款 约 500 亿 美元 来 支持 相关 项 目 ， 这 些 款 项 支持 很 多 分 支 机 构建 造 完成 
了 现 有 污水 处 理 厂 的 基础 设施 ， 目 前 这 些 基础 设施 都 已 经 老化 并 且 需 要 翻新 。 


水 资源 行业 的 协调 


在 私营 领域 ,市 场 协 调 涉 及 供应 商 和 消费 者 ， 但 是 在 有 政府 高 度 参 与 的 市 场 中 (比如 水 资源 行业 ) ， 市 场 协调 需要 政府 的 直 
接 监管 和 政策 、 政 府 权威 及 行业 协会 的 直接 行动 。 


水 资源 行业 的 协调 工作 很 困难 ， 有 时 会 涉及 多 国政 府 的 合作 ， 在 某 些 情况 下 甚至 可 能 涉及 诉讼 和 引起 争端 。 有 时 当前 热 议 的 
案例 很 可 能 就 成 为 未 来 某 个 城市 的 水 资源 供应 方案 ， 如 佐治 亚 州 亚特兰大 的 未 来 水 资源 共用 方案 。 无 论 在 哪里 ， 拥 有 充足 的 水 资 
源 供 应 都 是 对 于 经 济 发 展 至 关 重 要 的 因素 。 但 是 在 亚特兰大 ， 过 去 40 年 间 ， 水 资源 供应 并 不 充足 ， 且 干旱 和 州 与 州 之 间 的 争夺 
让 这 个 情况 愈演愈烈 。 虽 然 听 起 来 有 点 夺 张 ， 但 是 这 个 问题 已 经 被 当 作 干 亿美 元 花费 的 案例 被 一 次 次 地 引述 。 这 是 一 个 时 间 跨 度 
很 长 的 故事 。 在 佐治 亚 州 、 佛 罗 里 达州 和 亚特兰大 市 之 间 的 协商 耗费 了 大 量 的 时 间 。 根 据 当 前 的 参与 程度 ， 当 向 当 事 方 发 出 通告 
时 ， 必 须 同时 将 通告 发 送 给 相关 的 60 位 以 上 的 代理 律师 。 虽 然 这 只 是 个 特例 ， 但 是 也 表明 了 与 水 资源 相关 的 问题 是 多 么 难处 
理 。 关 键 在 于 ， 如 果 你 在 考虑 参与 一 个 与 水 资源 有 关 的 项 目 ， 那 么 请 全 面 考虑 相关 成 本 ， 特 别 是 包括 市 场 协调 成 本 在 内 的 成 本 必 
须 被 考虑 其 中 。 这 个 项 目 将 比 你 想象 的 情形 要 耗费 更 多 的 时 间 ， 牵 扯 更 多 的 参与 者 。 


水 资源 行业 的 协调 的 主要 参与 者 之 一 是 美国 陆军 工程 师 团 (U.S.Army Corps of Engineers, USACE) 。 这 个 机 构 掌管 着 水 
资源 项 目 关 于 疏通 和 填充 方面 的 指令 。 如 果 联 邦 政府 对 任何 一 个 被 提议 的 项 目 感 兴趣 ， 那 么 美国 陆军 工程 师 团 将 会 有 针对 地 收集 
言 息 ， 然 后 从 整个 环境 保护 的 角度 对 这 个 项 目 做 出 全 面 的 调查 和 陈述 (Environmental Impact Statement, EIS) 。EIS 的 流程 
可 能 会 非常 漫长 并 且 耗 费 大 量 成 本 ， 而 且 很 多 时 候 的 结果 都 是 项 目 被 否决 。 这 也 再 次 说 明了 水 资源 项 目的 支持 者 要 将 相关 成 本 计 
算 到 其 中 ， 再 最 终 决 定 是 否 要 开展 这 个 项 目 。 


美国 陆军 工程 师 团 


美国 陆军 工程 师 团 包括 军 方 和 民 方 团队 。 民 方 团队 建立 了 很 多 大 坝 和 与 航海 相关 的 基础 设施 。 军 方 团队 中 约 有 雇员 650 人 ， 
民 方 团队 中 约 有 雇员 3.46 万 人 ， 这 些 雇员 主要 负责 计划 、 设 计 、 建 造 、 运 曹 与 水 资源 相关 的 资源 和 土木 工程 建设 ;) 设计 和 管理 陆 
军 和 空军 的 军工 设施 ， 为 其 他 防御 和 政府 机 构 提供 设计 和 建造 管理 方面 的 支持 。USACE 设 有 总 部 ， 管 辖 着 41 个 街区 ， 分 为 9 个 音 
门 及 一 个 综合 中 心 、 实 验 室 和 负责 现场 工作 的 团队 。 


大 多 数 情 况 下 ，USACE 水 资源 办 公 室 都 按照 地 区 雇用 工程 师 和 水 资源 管理 专家 。 少 部 分 的 办 公 室 可 以 自由 进行 水 资源 相关 
的 研究 和 培训 。 


部 门 问题 与 展望 


水 资源 行业 从 某 个 角度 来 说 如 同一 个 难 解 之 谜 。 从 一 方面 来 看 ， 它 对 经 济 发 展 有 着 至 关 重 要 的 影响 ， 水 资源 的 短缺 和 污染 都 
带 来 了 巨大 商机 ; 但 是 从 另 一 方面 来 看 ， 政 府 的 参与 和 政策 都 让 这 个 本 该 社会 化 的 行业 变 得 更 封闭 ， 且 水 资源 相关 问题 作为 环境 
问题 阻挡 了 很 多 提案 的 通过 。 抛 开 这 一 两 难 的 境地 不 谈 ， 全 球 水 资源 问题 将 会 继续 成 为 头条 话题 。 全 球 气候 变 暖 、 水 资源 安全 和 
基础 设施 老化 等 新 出 现 的 问题 将 持续 吸引 大 量 的 投资 进入 这 个 资本 密集 且 基 本 稳定 的 行业 。 


“世界 水 资源 危机 ”依然 是 中 心 话题 


正如 过 去 的 80 年 一 样 ， 媒 体 将 会 持续 报道 “世界 水 资源 危机 ”。 这 个 可 以 被 转化 为 在 某 个 商业 领域 的 迅速 成 长 (比如 住房 


建设 领域 ) ， 但 是 会 阻碍 其 他 领域 获得 资本 。 水 资源 行业 有 很 多 政策 和 社会 优势 凌驾 于 商业 信条 之 上 。 它 夹杂 了 贫困 、 人 权 、 公 
众 健康 、 获 得 安全 饮用 水 资源 的 权利 、 气 候 变 暖 、 环 境 恶 化 、 私 有 化 和 国际 企业 的 角色 及 银行 发 展 等 因素 。 这 些 显眼 且 重 要 紧急 
的 问题 已 经 像 雷 达 一 样 辐射 了 很 多 年 且 很 难得 到 解决 。 问 题 之 一 就 是 如 何 帮助 人 们 脱离 贫困 ， 加 速 推进 国际 发 展 ; 还 有 就 是 公平 
性 ， 关 注 于 供应 低 成 本 且 安 全 的 饮用 水 的 义务 与 权利 以 及 企业 的 社会 责任 问题 。 所 以 这 是 综合 了 各 个 方面 的 复杂 问题 。 


水 资源 是 可 持续 发 展 的 重要 因素 


媒体 关注 水 资源 行业 是 因为 ， 水 资源 对 全 社会 获得 健康 、 充 足 的 食物 和 能 源 、 公 共 设 施 的 重建 都 有 着 至 关 重 要 的 影响 。 毫 不 
夸张 地 说 ， 安 全 的 水 资源 比 社会 健康 系统 对 全 世界 人 口 的 影响 更 重要 。 水 资源 管理 是 一 个 不 错 的 业务 ， 并 且 随 着 水 资源 带 来 的 问 
题 不 断 得 到 解决 ， 水 资源 管理 的 价值 也 在 慢 慢 突显 出 来 。 


水 资源 行业 的 特征 很 难 描述 
除了 规模 ， 水 资源 行业 的 特征 与 多 数 基础 设施 建设 行业 相 比 很 难 被 描述 ， 特 别 是 与 电力 和 通信 行业 相 比 。 


难以 被 描述 和 界定 是 因为 水 资源 行业 综合 了 各 种 需求 且 涉 及 大 量 不 同类 型 的 参与 者 。 虽 然 ， 其 中 一 些 公 司 和 设备 供应 商 可 以 
在 这 个 行业 如 鱼 得 水 ,但 是 这 个 行业 的 特性 还 是 不 能 用 这 些 通用 特征 来 描述 ， 这 些 需 要 通过 构建 水 资源 投资 指数 或 基金 来 获得 。 
水 资源 投资 指数 和 基金 很 难 履 盖 水 资源 行业 整体 的 情况 ， 因 为 水 资源 行业 的 活动 分 散在 各 个 细 分 领域 和 地 域 (比如 水 资源 和 污水 
处 理 就 是 不 同 的 领域 ) 。 因 此 ， 一 个 简单 的 指数 或 一 只 基金 的 投资 情况 很 难 代表 由 水 资源 需求 引发 的 全 行业 的 情况 。 “水 资 
源 ”作为 一 个 政策 性 的 术语 ， 足 以 表示 其 不 是 纯粹 的 公用 事业 。 


水 资源 行业 与 经 济 特别 是 家 庭 住房 建设 领域 联系 紧密 


和 其 他 基础 设施 建设 领域 一 样 ， 水 资源 行业 与 家 庭 住房 领域 的 联系 紧密 ， 而 家 庭 住房 领域 是 全 美 建 筑 行业 中 占 比 最 大 的 支出 
领域 。 家 庭 住房 领域 增长 的 放 缓 使 得 对 新 增 水 资源 的 需求 减少 ， 并 抑制 了 对 相关 设备 和 服务 的 需求 。 与 这 个 领域 的 设备 和 服务 相 
比 ， 水 资源 公用 事务 在 人 工 和 运营 方面 的 支出 相对 庞大 。 


水 资源 行业 是 资本 密集 型 的 ， 但 是 投资 能 够 持续 很 长 时 间 


水 资源 行业 是 资本 密集 型 且 基 础 设施 的 使 用 期 限 都 较 长 ， 因 此 年 度 投资 中 用 于 翻新 的 占 比 较 小 。 比 如 ， 美 国 100 万 英里 的 水 
资源 供应 地 下 管道 的 重建 成 本 为 4000 亿 美元 ， 但 是 它 的 重建 频率 是 每 200 年 一 次 。 这 个 低频 次 的 翻新 比率 最 终 依然 会 导致 投资 增 
加 ， 但 是 没有 确切 的 时 间 点 ， 因 为 没有 人 知道 相关 基础 设施 真正 需要 翻新 的 时 点 何 时 到 来 。 


水 资源 行业 的 发 展 基本 稳定 但 依然 会 给 投资 人 带 来 一 些 阻碍 


由 于 水 资源 短缺 、 基 础 设施 老化 及 行业 存在 着 的 高 度 监管 特性 ， 因 此 水 资源 行业 看 起 来 发 展 稳定 ， 而 且 会 给 投资 人 带 来 很 有 
保障 的 前 景 。 事 实 上 ， 每 年 ， 水 资源 相关 机 构 会 花费 数 干 亿美 元 用 于 行业 的 建设 、 设 备 采 购 、 供 应 需求 和 服务 采购 。 与 此 同时 ， 
很 多 投资 人 也 被 这 个 高 度 监管 、 高 度 政策 导向 型 、 高 度 政府 控制 的 行业 蒙蔽 了 双眼 。 在 初始 的 逐 利 兴趣 过 后 ， 很 多 投资 人 常常 会 
对 这 个 行业 复杂 的 经 济 模式 和 高 强度 的 政策 监管 望而却步 。 从 世界 水 资源 危机 跨越 到 水 资源 商业 化 是 很 难 的 过 程 。 水 资源 的 商业 
模式 很 可 能 会 一 直 维 持 一 种 混合 的 公私 合作 关系 的 模式 ， 并 且 这 样 一 直 持 续 下 去 。 


水 资源 是 人 类 享有 的 人 权 和 环境 权利 


水 资源 行业 最 具 争 议 性 的 话题 是 人 权 和 环境 权利 。 这 些 直接 导致 了 政府 和 政治 干预 ， 将 会 给 计划 好 的 商业 投资 带 来 巨大 变 
数 。 这 也 表明 ， 投 资 者 要 非常 留意 政府 政策 对 这 个 行业 的 影响 。 虽 然 水 资源 行业 看 起 来 充满 投资 机 遇 ， 但 是 由 政府 主导 的 水 资源 


行业 还 是 让 很 多 投资 人 感到 失望 。 在 部 分 发 展 中 国家 ， 过 去 100 年 间 ， 水 资源 和 卫生 医疗 问题 表现 得 都 很 明显 ， 因 此 这 也 通常 是 
全 球 贫困 话题 的 争论 焦点 。 


水 资源 供应 是 最 可 见 的 城市 服务 ， 污 水 处 理 的 规模 同样 很 大 


水 资源 供应 和 污水 处 理 是 水 资源 服务 最 具 商 业 化 价值 的 细 分 领域 。 水 资源 公用 事业 与 电力 供应 很 相似 ， 很 多 情况 下 水 资源 和 
电力 公用 事业 是 相 结 合 的。 在 某 些 情况 下 ， 特 别 是 包含 水 资源 灌溉 时 ， 可 能 会 发 现 用 电力 供应 补给 水 资源 服务 的 情况 。 


水 资源 行业 是 被 高 度 监管 的 


水 资源 行业 的 监管 者 对 健康 和 安全 、 环 保 、 水 资源 利用 、 渔 业 和 野生 动物 保护 领域 及 相关 服务 ， 拥 有 监管 权力 。 这 些 多 样 性 
的 领域 吸引 了 很 多 法 律 和 利益 团体 的 参与 ， 易 给 投资 者 和 改革 者 带 来 风险 和 困扰 。 


水 资源 行业 有 一 个 广泛 和 大 量 的 支持 性 业务 


水 资源 行业 涉及 大 量 的 支持 性 业务 ， 且 相关 需求 还 在 不 断 增长 ， 包 括 供 应 商 、 合 同 承包 商 、 专 业 服 务 机 构 、 智 事 团 、 辩 护 团 
体 、 金 融 家 和 承保 人 及 相关 协会 。 随 着 行业 的 整合 ， 不 同 利益 团体 找到 了 更 多 新 的 商业 机 遇 和 联系 。 


水 资源 行业 的 融资 需要 政府 和 私人 机 构 合作 


水 资源 的 部 分 细 分 领域 是 通过 向 用 户 收费 完成 资金 筹集 的 ， 水 资源 管理 同样 涉及 政府 机 构 通过 税收 筹集 资金 。 这 样 做 是 出 于 
政府 对 水 资源 管理 的 需要 ， 且 由 于 水 资源 服务 的 花费 通常 会 超出 民众 所 能 承受 的 范围 ， 后 者 在 发 展 中 国家 并 不 罕见 。 在 发 展 中 国 
家 已 经 有 一 些 私人 实验 室 专注 于 研究 相关 情况 。 尽 管 存 在 这 些 挑 战 ， 未 来 水 资源 行业 的 私有 化 依然 存在 着 机 遇 。 


水 资源 所 有 权 作为 商品 的 市 场 


随 着 水 资源 紧缺 程度 的 上 升 ， 有 人 呼吁 尝试 将 水 资源 作为 一 种 产品 售卖 ， 就 像 石油 和 天 然 气 一 样 。 鉴 于 社会 问题 和 政策 方面 
的 原因 ， 很 多 尝试 这 种 商业 模式 的 公司 和 企业 家 都 以 失败 而 告终 。 水 资源 发 展 相对 于 其 他 资源 人 存在 的 问题 而 言 ， 更 容易 引起 争 
议 。 
水 资源 未 来 面 对 的 问题 将 会 决定 这 个 行业 的 未 来 格局 

驱动 水 资源 领域 变革 的 因素 包括 : 气候 变 暖 、 对 高 质量 水 资源 需求 的 上 涨 、 环 保 主 义 者 、 基 础 设施 老化 、 安 保 及 新 信息 技 
术 。 要 想 增 加 水 的 供给 量 非常 困难 ， 因 此 高 效 利 用 水 资源 和 高 费 率 将 会 成 为 常态 。 老 龄 化 人 群 和 由 于 健康 警示 而 更 加 关注 健康 的 
人 群 对 高 质量 水 资源 的 需求 在 逐步 增加 ， 即 便 是 售卖 瓶装 水 都 会 受到 更 严格 的 监管 。 虽 然 环保 主义 者 已 不 再 轻易 走 极端 ， 但 是 前 
的 挑战 依然 持续 不 断 地 影响 着 水 资源 行业 的 发 展 。 新 的 法 案 和 监管 的 出 台 速 度 比 过 去 更 加 绥 慢 ， 但 是 政府 的 关注 会 对 水 资源 保 
护 、 污 染 防 治 、 新 的 水 资源 的 储备 和 引水 工程 造成 很 大 压力 。 
安保 


安保 已 经 逐渐 成 为 水 资源 行业 的 重大 问题 ， 必 须 预 防 来 自 恐 怖 主义 和 自然 灾害 给 水 资源 系统 带 来 的 双重 威胁 。 新 的 产品 和 服 
会 被 引入 以 更 新 水 资源 系统 ， 防 治 和 抵抗 由 一 系列 威胁 带 来 的 负面 影响 。 


第 8 草 ”废弃 物 管理 


废弃 物 管理 业务 有 时 也 被 称 为 环境 服务 ， 但 是 它 事实 上 是 处 理 经 济 和 社会 活动 中 产生 的 剩余 废弃 物 。 环 境 服务 是 商业 的 一 部 
分 ， 涉 及 将 剩余 物 返 回 给 环境 ， 在 其 中 占 比较 大 的 是 回收 、 运 输 和 处 理 各 种 废弃 物 。 根 据 《 经 济 学 人 》 杂 志 2009 年 的 数据 ， 对 
这 个 相当 重要 且 研 究 甚 少 的 领域 ，“ 只 有 如 下 3 种 处 理 方式 : 填 埋 、 焚 毁 或 循环 利用 ”。 每 个 选择 都 涉及 环境 和 财务 成 本 ， 并 且 
需要 非常 谨慎 小 心地 管理 。 


在 这 章 ， 我 们 将 分 类 讨论 多 种 多 样 的 固体 废弃 物 及 其 相关 的 财务 、 业 务 情况 。 废 弃 物 管理 不 能 和 基础 设施 建设 领域 相 提 并 
论 ， 但 是 依然 提供 了 很 有 吸引 力 的 投资 机 遇 。 


部 门 间 题 与 展望 
试 着 想象 一 下 全 球 经 济 发 展 需要 的 大 量 纸张 、 玻 璃 、 金 属 和 其 他 材料 ， 可 见 废弃 物 管理 领域 在 未 来 将 面临 巨大 的 机 遇 与 挑 
战 。 这 个 领域 的 环保 问题 一 直 为 大 众 所 关 注 ， 因 为 废弃 物 处 置 需要 占用 大 量 的 土地 、 水 资源 和 空气 处 理 系统 。 


从 一 方面 来 看 ， 急 速 发 展 的 经 济 体 (如 印度 ) 因为 制造 业 的 发 展 需要 更 多 的 商品 及 能 源 。 从 另 一 方面 看 ， 逐 渐 成 熟 的 经 济 体 
对 效率 和 环保 节约 又 有 较 多 的 限制 。 这 两 方面 的 压力 会 对 废弃 物 管 理 行业 的 前 景 产生 重要 的 影响 ， 并 将 这 个 领域 带 往 新 的 方向 ， 
这 个 方向 将 更 注重 循环 利用 、 从 废弃 物 中 产生 能 源 并 实现 工业 环保 。 


废弃 物 管 理 行 业 处 理 了 大 量 的 材料 


虽然 废弃 物 管理 领域 从 收入 角度 来 看 ， 是 基础 建设 领域 很 小 的 一 个 方面 ， 但 是 这 个 领域 掌握 了 大 量 和 多 样 化 的 废弃 物 材料 ， 
并 且 为 投资 提供 了 很 多 商机 。 

最 大 型 的 参与 者 (如 废弃 物 管理 公司 ) 是 公众 所 有 公司 ， 很 多 小 型 的 公司 都 只 在 当地 运营 且 管 理 着 特殊 种 类 的 废弃 物 ， 如 有 
毒害 废弃 物 或 医疗 废弃 物 。 
废弃 物 管理 是 一 种 环境 服务 


虽然 废弃 物 管理 是 环境 服务 的 一 种 ， 但 其 更 像 是 在 管理 着 大 量 从 经 济 和 社会 活动 中 产生 的 剩余 物质 。 环 境 服务 着 重 于 使 多 种 
剩余 物质 回归 环境 。 环 境 冲击 对 废弃 物 管理 行业 有 着 很 大 的 影响 。 收 集 过程 需 要 大 量 的 能 源 ， 且 处 置 过 程 在 多 数 情况 下 都 在 当地 


Hí 


本 


o 


循环 利用 是 未 来 的 潮流 并 将 形成 一 个 大 宗 商品 业务 


循环 利用 行业 对 于 有 利润 的 大 宗 商 品 来 说 一 直 是 充满 活力 的 商业 领域 ， 如 废弃 的 金属 及 稀有 的 材料 和 元 素 。 相 天 的 需求 波动 
性 较 大 ， 因 此 这 个 领域 的 筹资 一 直 都 不 太 稳 定 。 由 于 循环 利用 的 需求 显著 ， 因 此 需要 天 注 与 之 相关 的 一 些 政策 。 目 前 一 个 得 到 关 
注 的 领域 是 收集 过 程 仪 需要 几 辆 卡车 且 不 需要 通过 用 户 当场 进行 分 拣 的 单一 循环 利用 。 


通过 废弃 物产 生 能 源 的 项 目 会 有 波动 但 波动 有 限 


利用 废弃 物产 生 能 源 的 工厂 看 起 来 更 有 可 能 提高 效率 ， 与 其 他 科技 相 比 对 环保 有 着 较 小 的 影响 ， 尤 其 在 废弃 物 处 置 和 生产 能 
源 这 两 方面 。 从 1995 年 起 ， 美 国 就 没有 骨 建 立新 的 焚化 态 了 。 目 前 美国 相关 的 政府 部 门 对 废弃 物 是 否 会 对 未 来 依靠 电力 生存 的 


一 代 人 有 着 很 重要 的 影响 这 件 事 ， 仍 未 下 断 论 。 
循环 利用 为 政府 改革 和 商业 提供 了 多 种 机 遇 


由 于 对 废弃 物 处理 的 需求 上 涨 、 对 原材料 使 用 的 需求 上 涨 再 加 上 处 理 废弃 物 给 环境 带 来 的 影响 ， 循 环 利用 提供 了 很 多 可 能 
性 。 来 自 管理 领域 的 挑战 比 技术 领域 要 多 ， 且 这 一 行业 将 会 持续 受到 大 量 的 政策 和 法 律 监管 。 


很 多 废弃 物 管理 公司 规模 小 且 为 私人 所 有 


废弃 物 领 域 的 商机 吸引 了 很 多 新 公司 进入 。 这 一 行业 初始 启动 规模 可 以 较 小 ， 但 是 随后 能 够 成 长 。 处 置 废弃 物 并 且 生 成 能 源 
领域 的 行业 规模 庞大 ， 这 是 由 于 其 场地 无 法 过 于 分 散 以 及 进入 行业 所 需 的 大 量 资本 。 


由 于 核能 领域 的 收益 不 断 上 涨 ， 处 置 核能 废弃 物产 品 也 会 逐步 得 到 更 多 的 关注 。 虽 然 如 何 处 置 废弃 物 近 几 十 年 一 直 都 是 备 受 
争议 的 话题 ， 但 是 这 个 领域 已 经 取得 了 一 点 进步 。 是 采用 现场 管理 的 方式 ， 还 是 使 用 集中 化 、 统 一 化 的 管理 ， 都 尚未 得 到 政策 的 
明确 答复 。 


第 9 章 ”基础 设施 和 建筑 行业 


一 些 分 析 师 认为 基础 设施 行业 和 建筑 行业 同属 一 个 行业 且 性 质 完全 相同 ， 但 事实 上 ， 基 础 设施 行业 所 涉 范围 比 建筑 行业 广 
泛 。 我 们 可 以 从 建筑 行业 了 解 与 基础 设施 领域 相关 的 信息 ， 反 之 亦 然 。 基 础 设施 行业 涉及 很 多 方面 ， 如 设施 建设 、 拆 除 及 支持 系 
统 。 基 础 设施 建设 就 像 是 建造 环境 的 生命 周期 ， 建 筑 行 业 的 每 个 环节 都 需要 非常 具有 逻辑 性 。 这 章 将 为 读者 介绍 建筑 行业 未 来 发 
展 的 情况 ， 并 帮助 读者 理解 它 是 如 何 与 基础 设施 行业 结合 的 。 


本 章 重点 介绍 建筑 行业 的 特点 ， 说 明 这 个 行业 是 如 何 运营 并 提供 持续 的 基础 设施 建设 的 ， 同 时 又 是 如 何 受 到 经 济 波动 、 住 房 
市 场 需求 及 相关 支持 系统 影响 的 。 


当今 的 建筑 行业 


建筑 行业 是 个 巨头 行业 且 包 罗 万 象 。 建 筑 业 、 人 金融 和 房地产 一 起 组 成 了 基础 设施 建设 业 。 基 础 设施 建设 业 的 概念 包含 设计 、 
建造 和 重建 以 及 为 主要 的 基础 设施 建设 系统 提供 设备 、 服 务 、 融 资 、 运 营 及 建造 。 


当今 每 年 近 6 万 亿美 元 份额 的 全 球 建筑 业 市 场 ， 主 要 分 布 在 欧洲 、 北 美洲 和 亚洲 。 昌 然 南 美洲 和 东欧 的 总 支出 处 于 较 低 水 
平 ， 但 是 地 位 依然 很 重要 ， 因 为 建筑 业 依然 是 提高 发 展 中 国家 生活 水 平 的 重要 支柱 。 除 了 依赖 石油 的 中 东 国 家 曾 见 证 了 建筑 业 因 
石油 而 繁荣 之 外 ， 从 某 种 程度 上 来 说 ， 建 筑 业 的 兴盛 紧 跟 GDP 走 势 。 建 筑 业 的 趋势 会 跟随 经 济 的 波动 而 变化 ， 行 业 的 统计 数据 
也 会 因 受 到 货币 汇率 的 影响 而 有 所 不 同 。 


全 球 建筑 业 的 支出 数据 是 可 以 获得 的 ， 只 是 没有 得 到 独立 的 验证 ， 然 而 ， 这 些 数 据 综合 反映 了 建筑 活动 方面 的 状况 。《 工 程 
新 闻 记 录 》 (ENR) (全 球 工 程 建 设 领域 最 权威 的 学 术 杂 志 ， 隶 属于 美国 麦 格 劳 - 希 尔 公司 ) 从 1998 年 起 ， 开 始 追 踪 全 球 建筑 行 


业 的 数据 ， 并 预计 全 球 约 150 个 国家 将 产生 3.2 万 亿美 元 的 市 场 份额 。 斯 塔斯曼 (Stussman) 1998 年 的 数据 显示 ，ENR 杂 志 拥 有 
43 万 读者 ，2000 家 广告 投放 客户 。 特 拉 奇 (Tulacz) 2005 年 的 数据 显示 ， 截 至 2004 年 ，ENR 的 报告 显示 全 球 建筑 业 的 支出 高 达 
3.9 万 亿美 元 ， 其 中 ， 美 国 的 支出 占 25%， 在 其 之 后 的 最 大 市 场 分 别 为 日 本 、 中 国 、 欧 洲 大 国 (如 德国 和 法 国 等 ) 。 有 着 124 年 

历史 的 ENR 杂 志 ， 每 年 都 会 发 布 建筑 行业 指示 标 级 别 的 数据 。 建 筑 业 的 市 场 规模 对 经 济 增 长 的 数据 很 敏感 。IHS 预 计 建筑 业 的 市 
场 规模 的 降幅 会 从 2008 年 的 1.2% 上 升 到 2009 年 的 3.7%。 西 欧 的 市 场 规模 预计 为 1.8 万 亿美 元 ， 美 国 的 市 场 规模 预计 为 1.04 万 亿 
美元 ， 中 国 的 市 场 规模 预计 为 7000 亿 美元 。 


图 9-1 的 数据 来 自 以 上 提 及 的 杂志 ， 展 示 了 北美 、 亚 洲 和 中 东 地 区 建筑 业 数 据 的 有 趣 变化 。 北 美 地 区 由 美国 市 场 主导 ， 降 幅 
是 所 有 地 区 中 最 大 的 ， 主 要 原因 在 于 次 贷 危 机 。 亚 洲 的 情况 相对 平稳 ， 这 得 益 于 中 国 经 济 的 持续 增长 。 中 东 地 区 的 数据 起 伏 跌 
宕 ， 市 场 份额 较 其 他 地 区 相对 较 小 且 受 油价 波动 和 收入 的 影响 非常 明显 。 这 些 数 据 全 都 受到 货币 汇率 的 影响 ， 且 未 经 过 统计 数据 
质量 保证 流程 。 


水 资源 和 污 


水 处 理 


图 9-1 建筑 行业 和 基础 建设 领域 


虽然 建筑 业 平均 增长 水 平 低 于 GDP 5 个 百分点 ， 且 所 占 份额 远 不 如 零售 业 、 信 息 业 或 金融 业 ， 但 建筑 业 具 有 重要 的 乘 数 效 
应 。 美 国 建筑 业 被 归属 于 有 附加 值 的 产业 ， 在 国家 经 济 财政 账户 中 被 单独 列 示 。2008 年 美国 GDP 总 额 达 到 14.3 万 亿美 元 ， 其 中 
建筑 业 占 5820 亿 美元 ， 这 个 数据 与 前 3 年 相 比 有 所 滑落 。 根 据 这 个 数据 ， 建 筑 业 占 GDP 的 比重 为 4.1%。 如 用 总 产 出 的 方法 测 
量 ，2007 年 建筑 业 的 份额 为 1.24 万 亿美 元 ， 占 GDP 总 额 的 4.8% (U.S.Bureau of Economic Affairs, 2009a) 。 


乘 数 效应 对 刺激 经 济 非 常 重要 。 尽 管 与 居民 住房 建设 相 比 ， 公 共 设 施 建设 占 比 较 小 ， 但 投资 已 有 的 公用 设施 建设 项 目 ， 对 于 
提 振 由 于 住房 市 场 不 景气 及 消费 者 支出 而 疲软 的 经 济 状况 能 带 来 成 倍 的 效应 。 


经 济 危机 之 前 的 美国 市 场 ， 建 筑 业 平均 年 支出 超过 1 万 亿美 元 。2009 年 早 些 时 候 ， 支 出 下 滑 到 9.70 亿 美元 。 关 于 建筑 业 此 后 
支出 的 数据 详情 ， 请 参见 第 11 章 。 


建筑 业 的 承包 商 包括 以 下 几 类 ， 承 提 建 造 居民 、 工 业 、 商 业 及 其 他 设施 的 一 般 建造 商 ; 针对 公共 设施 建造 的 大 宗 及 公用 工程 


建造 商 ; 承揽 建设 木工 类 、 绘 画 艺术 类 、 管 道 类 、 电 子 工 程 类 的 专业 交易 建造 商 。 除 了 承包 商 之 外 ， 美 国 劳工 部 2009 年 的 数据 


显示 ， 建 筑 行业 还 涉及 设计 公司 、 监 管 者 和 供应 


E 
a 


2007 年 经 济 普查 数据 (U.S.Census Bureau, 2009d) 显示 ， 美 国 建筑 业 涉 及 约 72.5 万 个 商业 实体 ， 其 中 约 47.6 万 个 为 专业 
建造 商 ，20.9 万 个 为 一 般 建造 商 ，3.96 万 个 为 大 宗 及 公用 工程 建造 商 。 这 些 公司 提供 了 740 万 个 建筑 业 的 职位 。 多 数 职位 都 集中 
在 雇员 规模 不 超过 250 人 的 公司 ， 大 型 公司 的 职位 机 会 非常 少 ， 其 中 一 些 大 型 公司 (如 美国 柏 克 德 ) 属于 私人 所 有 ， 而 不 是 公众 
所 有 或 挂牌 上 市 的 公司 。2007 年 建筑 业 共 雇用 720 万 名 雇员 (包括 核心 工人 和 运营 人 员 ) ， 总 工资 支出 达到 3480 亿 美元 。 


除了 有 组 织 规模 的 公司 ， 很 多 承揽 建筑 业务 的 实体 是 没有 雇员 的 。2002 年 经 济 普查 数据 显示 约 207 万 自我 雇用 人 员 经 营 着 小 
型 、 无 组 织 的 生意 。 


表 9-1 展 示 了 建筑 业 分 类 别 的 工种 (U.S.Bureau of Labor Statistics, 2009b) 。 从 这 个 角度 ， 可 以 看 到 居民 住宅 建设 领域 
雇用 人 员 很 少 ， 而 多 种 多 样 的 专业 建造 领域 则 产生 了 大 量 的 承包 合同 。 


表 9-1 美国 建筑 业 2006 年 雇员 情况 


雇员 数量 (T) 占 比 (%) 

建筑 业 总 体 7 689 100.0 
建筑 建造 1 806 23.5 
居民 住宅 1018 13.2 
IE RR EE 789 10.3 
重型 及 民用 工程 建造 983 12.8 
公用 系统 426 55 
公路 、 街 道 和 桥梁 349 4.5 
土地 细 分 97 1.3 
其 他 重型 及 民用 工程 112 1.5 
地 殊 承包 商 4 900 63.7 
( 续 ) 

雇员 数量 (T) 占 比 (%) 

建筑 设备 承包 商 2 006 26.1 
基建 、 结 构 和 外 观 承包 商 1 132 14.7 
建筑 收尾 承包 商 1 036 13.5 
其 他 特殊 承包 商 726 9.4 


建筑 业 的 成 本 取决 于 投入 要 素 的 成 本 ， 相 关 要 素 包括 资本 、 人 力 、 能 源 、 物 料 和 服务 。 这 些 不 同 要 素 随 着 时 间 和 地 点 的 不 同 
而 发 生变 化 。ENR 杂 志 (2009b) 收集 并 公布 了 关于 美国 20 个 城市 的 建造 成 本 的 每 周 数据 ， 包 括 建筑 成 本 、 物 料 、 技 能 娴熟 的 雇 
员 与 普通 雇员 。 这 些 数据 提供 了 可 能 对 大 宗 商品 市 场 趋势 产生 影响 的 信息 。 


建筑 业 需要 很 多 产品 和 服务 来 支持 建筑 建造 的 过 程 ， 因 此 ， 很 多 产业 集群 应 运 而 生 ， 如 柏油 马路 和 结构 钢材 。 中间 投入 的 物 
料 因 素 占 建筑 业 支 出 的 很 大 份额 ， 涉 及 方面 有 机 械 、 管 道 装置 、 力 学 、 电 力 、 木 质 结构 、 砖 瓦 结构 、 屋 项 结构 、 地 标 建筑 及 其 他 


供应 商 投入 。 


几乎 每 个 细 分 领域 都 有 自己 的 交易 协会 。 美 国 总 承包 商 协会 (Associ-ated General Contractors of America，AGC) 有 
3.2 万 个 会 员 企 业 ， 包 括 材 料 协会 ， 如 柏油 和 水 泥 ; 构造 协会 ， 如 钢 和 铝 ; 与 不 同类 型 的 管道 和 其 他 投入 要 素 相关 的 协会 。 


建筑 业 的 交易 展会 吸引 到 很 多 的 人 和 参展 商 ， 因 为 这 个 行业 的 商机 是 巨大 的 ， 如 美国 拉 斯 维 加 斯 工程 机 械 博览 会 2011 年 的 
大 会 有 14 万 人 出 席 。2008 年 共有 2182 个 参展 商 和 14.36 万 人 次 出 席 此 类 活动 。 会 议 组 织 者 包括 : 主办 方 机 械 设备 协会 、 全 国 混 
合 混凝土 协会 、 黄 石 公园 、 砂 石 协会 及 美国 总 承包 商 协会 (CONEXPO-CON/AGG, 2009) 。 


在 服务 领域 ， 民 用 工程 设计 师 和 建筑 师 将 建筑 业 当 作 自己 的 主要 服务 对 象 。2006 年 ， 在 专业 和 商业 服务 领域 中 的 1700 万 个 
工作 机 会 中 有 135 万 个 工作 机 会 是 由 建筑 和 工程 服务 提供 的 。 工 程 咨询 公司 是 建造 服务 领域 的 主要 组 成 部 分 。2006 年 ， 根 据 美国 
劳工 部 的 数据 统计 (2009 b) ， 其 中 约 4.27 万 家 公司 的 规模 在 1 ~ 100 人 。 


建筑 业 有 很 多 专业 的 杂志 和 行业 期 刊 。 很 多 行业 内 的 细 分 领域 和 支持 性 团体 都 会 出 版 相关 杂志 或 拥有 自己 的 网 站 。ENR 和 杂志 
(2009c) 专注 于 对 建筑 业 的 报道 并 专门 开辟 了 报道 建筑 业经 济 问题 的 版 面 ， 内 容 涉及 大 宗 建造 项 目 及 其 他 投入 要 素 的 定价 和 数 
据 。 


很 多 研究 及 政策 制定 团体 都 在 研究 建筑 业 。 在 美国 的 科技 和 政策 领域 ， 国 家 研究 委员 会 (National Research 
Council, NRC) 专门 设置 了 基础 设施 建设 和 建造 环境 理事 会 (BICE) 。 和 其 他 NRC 委 员 会 一 起 ，BICE 会 参与 到 与 建筑 业 相关 
a. 


领域 的 研究 中 ， 主 题 包括 项 目 管理 、 环 保 建造 及 安保 。 另 外 一 个 建筑 业 机 构 隶 属于 美国 社会 公民 工程 师 协 会 ， 这 个 协会 有 一 个 部 
门 专 门 负责 关注 建筑 业 工程 结构 。 建 筑 业 有 很 多 研究 中 心 ， 比 如 成 立 于 1983 年 的 得 克 萨 斯 大 学 建筑 业 研究 所 。 


在 美国 ， 国 家 标准 与 技术 研究 所 (National Institute of Standards and Technology， 曾 是 美国 国家 标准 局 ) 掌握 着 行内 
诸多 标准 ， 是 一 家 在 建筑 行业 很 有 权威 的 组 织 。 美 国 国家 标准 协会 也 具有 同样 的 重要 性 水 平 。 


在 英国 ， 非 政府 组 织 英国 建造 日 越 协会 (Constructing Excellence UK) 是 一 家 专注 于 提高 行业 绩效 和 促进 提升 良好 建造 环 
境 ， 努 力 成 为 行业 、 客 户 、 政 府 和 研究 组 织 之 间 的 桥梁 以 及 涵盖 了 其 他 顾客 和 利益 相关 者 的 组 织 。 


按照 职能 和 细 分 领域 划分 的 组 织 


之 前 提 及 ， 美 国 国家 统计 局 根据 以 下 标准 对 建筑 业 进 行 分 类 : 居民 住宅 建造 、 大 型 民用 工程 建造 、 专 业 商 业 用 途 建 造 。 建 造 
房屋 包括 居民 住宅 的 建造 和 修整 、 工 业 建 筑 、 商 用 建筑 和 专业 用 途 的 建筑 。 大 型 民用 工程 建造 项 目 包含 了 一 系列 天 于 公共 设施 的 
项 目 、 水 井 钻探 、 油 气管 道 、 工 业 设备 和 进程 、 电 力 和 通信 线路 、 土 地 细 分 、 公 路 及 街道 和 桥梁 的 建设 。 专 业 商业 建造 涉及 基础 
结构 建设 、 钢 材 结构 、 预 浇铸 水 泥 、 结 构 框 架 、 砖 瓦工 程 、 玻 璃 装配 业 、 屋 顶 建造 、 边 缘 建 造 、 建 筑 设备 、 建 筑 收尾 和 景观 布 
置 。 


涉及 的 建造 要 素 的 多 少 ， 根 据 基础 设施 建设 类 别 的 不 同 而 不 同 ， 比 如 ， 民 用 和 商用 建筑 是 建造 环境 中 的 重要 组 成 部 分 ， 与 街 
道 和 公共 设施 一 起 构成 完整 的 建造 环境 。 根 据 不 同 的 基础 建设 分 类 ， 我 们 可 以 对 每 个 细 分 领域 进行 更 详细 的 研究 。 


在 整个 建造 环境 中 ， 居 民 住宅 和 商业 建设 比 房地产 、 银 行家 、 房 屋 建造 、 建 筑 、 工 程 师 、 提 高 居住 质量 的 公司 等 其 他 因素 重 
要 。 居 民 住宅 和 商业 建设 包含 了 一 系列 的 公司 和 交易 协会 ， 比 如 |: 


代表 协会 


土地 开发 公司 美国 城市 土地 协会 

购物 中 心 建 造 美国 建筑 师 协会 

建筑 设计 师 国际 购物 中 心 协会 

构架 工程 师 结构 工程 研究 所 

房屋 建造 全 国 住宅 建筑 商 协会 

抵押 信贷 抵押 贷款 银行 业 协 会 

家 居 改 造 国家 厨房 和 洗浴 协会 

房地产 投资 信托 基金 国家 房地产 投资 信托 基金 协会 


运输 行业 主要 专注 于 大 型 民用 工程 建设 ， 特 别 是 公路 、 街 道 及 桥梁 建设 。 机 场 包括 大 量 的 人 行道 建设 和 建筑 设施 、 通 道 设 施 
建设 、 铁 路 设施 及 为 特殊 目的 用 途 建 设 的 运输 线路 。 公 用 事业 涉及 大 型 民用 工程 建造 ， 公 用 事业 承包 商 是 这 个 分 支 的 主力 。 公 用 
事业 建造 属于 专业 需求 建造 领域 。 行 业内 有 自己 的 协会 ， 叫 作 国家 公用 设施 承包 商 协会 。 公 用 设施 建设 包括 工厂 、 电 力 和 线路 以 
及 地 下 埋藏 管道 。 


能 源 领域 的 建造 涵盖 了 公用 事业 的 建造 部 分 ， 还 包含 石油 、 天 然 气 和 煤 的 基础 设施 建设 。 废 弃 物 管理 还 包括 与 处 理 设施 和 场 
所 相关 的 行业 分 类 。 相 关 行 内 协会 在 本 书 中 很 多 地 方 都 已 详 述 。 


根据 业务 分 类 的 组 织 


建筑 行业 的 业务 一 直 在 不 断 变化 以 适应 新 的 机 遇 与 挑战 ， 参 与 者 可 以 通过 金融 和 运营 或 者 纯粹 的 建造 进入 新 的 业务 线 。 建 筑 
行业 的 70 万 家 公司 根据 各 自从 事 的 建造 领域 进行 分 类 ， 可 分 为 以 下 几 种 : 住宅 、 大 型 民用 工程 建造 以 及 专业 目的 建造 ; 也 可 以 
通过 职责 来 划分 ， 比 如 为 所 有 者 、 承 包 商 和 产权 直接 所 有 者 提供 服务 的 咨询 师 。 


这 些 不 同 的 角色 构成 了 计划 、 设 计 、 融 资 、 建 造 、 设 施 布置 、 运 营 、 维 修 和 所 有 权 划 分 的 多 个 维度 。 由 于 排列 组 合 的 可 能 ' 
太 多 ， 因 此 构造 一 个 一 般 的 商业 模型 几乎 不 可 能 ， 但 是 可 以 给 出 关于 特定 商业 合作 的 模型 。 


如 果 把 不 同 职责 的 角色 放 入 同一 个 矩阵， 就 可 以 展示 出 根据 所 有 者 和 建筑 业 职 责 划 分 的 多 种 排列 组 合 模型 。 建 筑 业 的 公司 要 
包含 承包 商 、 工 程 公司 、 结 合 了 设备 和 承包 商 的 公司 以 及 其 他 可 能 的 组 合 。 表 9-2 展 示 了 根据 不 同 角度 划分 的 几 种 方式 ， 比 如 所 
有 权 和 融资 的 角度 、 被 投资 企业 和 投资 人 的 角度 。 


按照 表 9-2 中 所 述 ， 一 个 项 目 可 以 根据 其 流程 分 类 为 建造 一 一 运营 一 一 移交 (BOT) 。 这 更 像 是 根据 项 目 融资 方式 而 不 是 项 
目 移交 方式 。 但 是 这 是 项 目 所 有 者 将 项 目的 责任 从 自身 转移 到 合同 实体 的 方式 。 


表 9-2 所 有 者 和 建筑 行业 的 角色 


角色 所 有 者 建筑 业 公司 


PR eee 建造 、 计 划 ， 通 常 工程 公司 主要 完 
所 有 者 掌管 完工 的 进度 并 负责 达 = 


计划 和 设计 。 成 目标 成 计划 和 设计 ， 但 是 承包 商会 雇用 相 
关 人 员 完 成 执行 
融资 所 有 者 会 安排 融资 ,但 是 不 参与 建筑 业 公司 会 协助 完成 融资 并 预 估 
sae 到 建筑 过 程 中 风险 
所 有 者 监管 整个 工程 进程 并 管理 eer 

bt 建筑 业 公司 完成 建造 工程 
en 所 有 者 会 预 估 整 个 运营 和 维修 的 建筑 业 公司 根据 合同 规定 的 进行 运 
SATAN 工作 或 者 将 这 部 分 工作 外 包 营 和 维修 
pe 所 有 者 拥有 全 部 所 有 权 或 与 其 他 建筑 业 公司 有 可 能 会 通过 协议 获得 

相关 实体 分 享 所 有 权 部 分 所 有 权 或 临时 所 有 权 
在 一 个 建造 运营 移交 (BOT) 项 目 中 ， 所 有 者 可 能 与 外 包公 司 签署 合同 ， 这 家 签约 公司 在 一 定时 期 内 将 承揽 表 9-2 


展示 的 全 部 职责 ， 完 工 后 再 将 项 目 移交 给 所 有 者 。 


与 BOT 完 全 相反 的 方式 是 售后 租 回 。 所 有 者 希望 通过 在 一 定时 期 内 移交 所 有 权 的 方式 获得 资本 ， 但 并 不 希望 最 终 丧 失 所 有 
权 。 在 这 种 情况 下 ， 投 资 人 可 以 先 暂时 获得 所 有 权 ， 并 从 原 所 有 人 处 获得 一 个 有 保证 的 现金 流 ， 之 后 原 所 有 人 再 将 物品 买 回 。 这 
个 方法 可 以 用 在 商业 地 产 上 。 


建筑 业 的 财务 管理 非常 关键， 建筑 业 财务 管理 协会 (CFMA) 已 经 吸纳 了 很 多 会 员 ， 涉 及 总 承包 商 、 分 包 商 、 开 发 商 、 建 造 
经 理 、 建 筑 师 、 工 程 师 、 所 有 者 、 材 料 和 设备 供应 商 。 协 会 成 员 来 自 以 下 几 个 行业 : 会计、 保险、 信托、 软件、 法 律 和 银行 。 
CFMA 协 会 有 7000 名 成 员 ， 来 自 美国 88 个 地 方 。 协 会 成 员 都 对 相关 业务 的 会 计 处 理 有 很 大 的 兴趣 ， 内 容 涉 及 成 本 控制 、 合 同 签 
署 周 期 、 风 险 管理 和 担保 关系 等 。 建 筑 业 财务 管理 协会 (CFMA) 与 美国 总 承包 商 协会 (AGC) 一 起 组 织 年 度 会 议 。 


项 目 移交 及 融资 


在 美国 70 万 家 建造 公司 中 含有 个 别 非常 强势 的 公司 ， 这 些 公司 甚至 能 对 整个 行业 产生 影响 。 如 果 我 们 画 一 个 包含 公司 、 政 
府 和 各 种 利益 集团 的 铁 三 角 ， 就 能 够 显示 出 承包 公司 对 行内 的 联邦 政策 可 实施 的 影响 有 多 大 了 ， 洱 盖 内 容 从 道路 建设 到 政策 改 
革 ， 其 中 一 些 公 司 甚至 可 以 对 政府 高 层 施 加 影响 。 


除了 这 些 有 影响 力 的 承包 商 ， 大 型 工程 公司 、 开 发 商 、 银 行家 和 房地产 代理 人 都 可 能 对 建筑 业 的 政策 和 运行 方式 产生 影响 。 
它们 跟踪 从 政府 投资 到 联邦 细则 等 政策 ， 但 是 共同 点 是 他 们 都 关注 如 何 改进 项 目 移 交流 程 。 


项 目 移 交 指 的 是 将 已 完成 的 项 目 整合 在 一 起 的 系列 流程 。 项 目 移交 超越 了 建造 过 程 本 身 ， 因 为 需要 整合 计划 、 和 融资、 审批 、 
风险 分 推 、 杠 杆 控制 及 其 他 流程 。 关 于 项 目 移 交 ， 有 很 多 种 称呼 ， 如 建造 管理 、 整 体 项 目 移交 和 项 目 管理 。 


对 于 改进 项 目 移交 流程 的 需求 源 自 建筑 业 生产 效率 的 下 降 。 这 种 下 降 是 由 于 各 类 延迟 、 成 本 超标 以 及 不 同 参与 者 之 间 的 对 立 
关系 造成 的 。 项 目 移交 能 够 提升 合作 水 平和 各 方 参与 者 的 利益 。 


建筑 的 项 目 移交 方式 的 细节 不 属于 本 章 讨论 的 范围 。 在 这 里 我 们 只 讨论 与 基础 设施 建设 融资 有 关 的 核心 内 容 。 设 想 ， 一 个 项 
目 融合 了 计划 、 设 计 、 建 造 、 审 批 、 协 议 、 更 新 及 报废 程序 ， 这 样 的 项 目 会 涉及 各 种 参与 者 ， 比 如 产权 所 有 者 、 监 管 者 、 融 资 人 


和 投资 人 、 建 造 者 等 。 简 单 举 例 ， 比 如 建造 一 栋 楼 房 ， 总 共 需 要 3 个 步骤 : 计划 、 建 造 和 长 期 持 有 (这 就 是 基础 设施 建设 协议 中 


通常 规定 的 运营 和 维修 内 容 ) 。 


计划 和 建造 一 起 构成 了 整个 项 目的 准备 工作 。 所 有 者 必须 确保 这 些 阶段 的 融资 方式 可 靠 ， 通 常会 选择 长 期 融资 。 这 些 长 期 融 
资 的 贷款 人 在 真正 出 借款 项 前 ， 需 要 经 过 多 重 的 审核 。 当 项 目 所 有 者 接触 到 合适 的 投资 人 (如 储蓄 信贷 机 构 或 商业 银行 ) 时 ， 针 
对 有 某 个 项 目的 短期 融资 也 许 会 比 长 期 贷款 利息 率 更 高 ， 另 外 通常 贷款 人 会 要 求 一 个 业绩 水 平 。 


所 有 者 可 以 利用 贷款 本 金 支 付 项 目的 相关 费用 ， 具 体 流程 包含 计划 、 雇 用 工人 、 安 排 调 查 和 审核 人 员 、 最 终 完 成 建造 。 一 个 
简单 的 住房 贷款 融资 案例 中 会 有 三 方 参与 者 : 住房 所 有 者 、 建 造 者 和 投资 人 。 所 有 者 最 终 会 为 整个 项 目 买 单 ， 建 ; 
程 ; 投资 人 通过 投入 资本 并 收回 投资 和 利润 的 方式 获 利 。 


fai 
It 
Dy 
dT 
Fit 
as 
fet 


设想 一 个 更 加 复杂 的 项 目 ， 如 建造 一 家 私人 所 有 的 购物 中 心 ， 或 一 家 公有 收费 公路 ,或 一 家 回收 废弃 能 源 的 工厂 。 对 于 以 上 
项 目的 要 求 都 是 相通 的 ， 如 计划 、 建 造 和 运营 及 维护 阶段 都 需要 融资 。 不 同 的 是 复杂 程度 会 有 变化 。 计 划 阶 段 可 以 暂时 不 启用 资 
金 ， 只 需要 制定 预算 ， 但 随后 项 目 所 有 者 必须 寻找 融资 以 支持 项 目的 未 来 长 期 发 展 。 


如 果 关 注 限制 性 的 例子 ， 我 们 可 以 考查 建造 公有 的 收费 桥梁 ， 并 从 代理 人 的 角度 看 问题 。 通 常 可 以 通过 出 售 债券 、 雇 用 设计 
工程 师 、 完 工 后 通过 税收 与 收费 偿还 债券 的 方式 。 


在 新 形式 的 政府 和 私人 建造 交易 中 ， 政 府 代 理 人 可 以 考虑 让 项 目 私有 化 或 授予 其 特许 经 营 权 。 在 私有 管理 之 下 ,运营 、 融 
资 、 设 计 和 建造 、 运 营 与 维修 都 由 私人 决定 。 一 段 时 间 之 后 ， 也 可 以 由 私有 变 为 公有 。 


另 一 种 形式 是 职责 分 配 的 合伙 形式 ， 政 府 所 有 者 将 设计 桥梁 的 职责 让 与 私人 建造 者 。 被 选中 的 私人 企业 可 以 在 竞标 过 程 中 提 
出 自己 的 需求 ， 比 如 申请 自己 投资 部 分 资本 或 占有 部 分 股权 份额 等 。 细 节 可 以 随 着 项 目 进程 不 断 修改 完善 。 


第 12 章 将 会 详细 阐述 私募 股权 、 风 险 资 本 和 投资 银行 家 的 关系 。 私 募股 权 是 股本 权益 ， 不 能 公开 交易 ， 投 资 者 会 投资 私人 
所 有 公司 或 让 公开 发 行 股份 的 公司 私有 化 。 私 募股 权 投 资 公司 可 能 会 收购 政府 所 有 的 企业 。 同 理 ， 风 险 投资 公司 也 一 样 。 私 募股 
权 公 司 为 有 长 期 增长 潜力 的 公司 提供 企业 融资 或 个 人 融资 。 投 资 银行 则 是 以 更 有 组 织 的 方式 为 企业 提供 资本 ， 比 如 承销 债务 、 发 
行 股票 和 推动 并 购 。 


如 果 交 易 是 基于 拆 分 进行 的 ， 那 么 ， 这 就 等 同 于 拆 分 公司 并 分 别 出 售 不 同业 务 。 把 桥梁 的 设计 外 包 给 其 他 公司 ， 就 是 一 种 共 
担 风 险 和 分 摊 收 益 。 对 于 承接 业务 的 一 方 来 说 ， 这 就 像 是 参与 外 包工 程 。 


投资 一 方 会 得 到 所 有 权 或 商业 机 遇 。 传 统 的 项 目 运营 方式 是 设计 - 竞标 - 建造 (design-bid-build，DBB) 。 新 兴 方 式 为 设 
计 一 一 建造 (design-build，DB) 。 但 是 ， 美 国 设计 建筑 业 协 会 (Design-Build Institute，2009) 的 资料 显示 ， 作 为 涉及 多 方 
的 综合 项 目 ， 按 照 以 往 惯例 ， 建 造 方 对 设计 和 建造 负 全 责 。 


根据 设计 建筑 业 协 会 的 数据 ， 非 住宅 建造 目前 使 用 设计 建造 (DB) 形式 的 数量 已 经 呈现 《 速 增长 ， 占 所 有 项 目的 比例 近 
50%。 与 此 同时 ， 传 统 的 设计 一 一 竞标 一 一 建造 (DBB) 形式 呈现 下 滑 趋 势 。 另 有 一 种 被 称 为 在 险 建设 管理 的 方式 ， 大 约 占 全 
部 项 目的 10%。 


在 险 建 设 管理 是 指 建造 管理 人 (Construction Manager, CM) 通常 在 一 个 保证 的 最 大 价格 内 提供 完工 的 项 目 。 项 目 管理 
人 同时 要 承担 承包 商 的 职责 ， 在 整个 计划 及 设计 过 程 中 ， 与 其 他 方 一 起 完成 建造 工作 。 项 目 管理 人 需要 从 早期 就 参与 项 目 ， 以 便 
预 估 建 造成 本 和 设计 费用 等 。 


建造 管理 一 直 贯 穿 整个 过 程 ， 从 项 目 启 动 到 收尾 ， 直 到 通过 项 目 质量 控制 。 项 目 执行 和 融资 密 不 可 分 ， 比 如 ， 在 一 个 房屋 设 
计 合 同 中 ， 条 款 会 根据 投资 人 和 所 有 者 的 利益 需求 而 不 断 变更 。 项 目 融资 将 面临 的 问题 有 资本 化 、 保 险 、 风 险 管理 和 其 他 担保 问 


日 


RA 


如 果 基 础 设施 建设 项 目 是 完全 私有 的 ， 那 么 项 目 融资 可 以 被 认为 是 合伙 制 的 形式 。 股 权 、 风 险 和 收益 都 应 共同 承担 与 分 享 ， 
但 是 也 会 成 立 特 别 的 组 织 来 分 散 风险 和 剥离 资产 。 正 如 其 他 案例 中 提 到 的 情况 ， 合 伙 人 可 以 考虑 通过 借款 、 股 权 、 现 金 流 等 方式 
进行 融资 。 


如 果 由 私人 企业 参与 到 公共 基础 设施 建设 中 来 ， 那 么 需要 考虑 的 问题 就 很 多 了 。 英 国 的 私有 化 领域 有 一 个 概念 是 私人 融资 发 
起 (Private Finance Initiative, PFI) ， 这 一 概念 同样 也 被 澳大利亚 、 部 分 欧洲 国家 、 马 来 西亚 、 新 加 坡 等 国家 采纳 。PFI 的 概 
念 和 PPP 很 相似 ， 第 12 章 将 会 详细 探讨 。 


部 门 问题 与 展望 


住房 泡沫 导致 了 金融 危机 ， 体 现 出 建筑 业 的 问题 ， 这 个 问题 受到 专业 人 士 的 持续 关注 ， 作 者 希望 能 借助 对 这 一 问题 的 研究 来 
提高 建筑 业 的 效率 并 优化 融资 。 建 筑 业 发 展 的 新 方向 是 整合 更 多 的 资源 (包括 融资 、 行 内 参与 者 、 工 程 师 、 建 筑 师 和 设备 供应 
商 ) 参与 到 项 目 融 资中 来 。 数 字 技 术 的 革新 也 为 建筑 业 带 来 了 变革 ， 且 变化 贯穿 整个 过 程 。 建筑 业 从 很 多 角度 来 说 ， 都 是 基础 建 
设 领 域 的 核心 ， 且 是 行业 变革 的 领导 者 。 


建筑 业 的 业务 高 度 波动 


建筑 业经 历 了 持续 的 重组 革新 


合资 企业 的 新 模式 和 专业 建筑 业 及 供应 企业 的 整合 方式 ， 带 动 了 行业 的 革新 及 效率 的 提高 。 如 果 业 务 涉及 全 球 范围 ， 那 么 建 
造 项 目的 难度 将 会 加 大 。 


建筑 业 正 在 被 重新 定义 


建筑 业 正在 从 研究 及 发 展 阶段 转向 项 目 实施 及 融资 阶段 。 新 的 项 目 移 交 方 式 如 设计 一 建设 和 这 一 方式 的 许多 变种 ， 正 在 
逐步 取代 传统 的 设计 一 一 竞标 一 一 建设 模式 。 


科技 、 组 织 变革 以 及 新 产品 创造 了 变化 


英国 卓越 建造 公司 的 前 主席 丹尼斯 : 莱 纳 德 说 ， 科 技 、 组 织 变革 和 新 产品 会 提高 工作 效率 ， 比 如 在 制造 业 ， 供 应 商 和 产品 流 
水 线 正在 通过 紧密 结合 使 生产 变 得 更 高 效 。 新 技术 (如 大 容量 的 起 重 机 和 自动 化 设备 、 预 制 材料 、 系 统 以 及 对 承包 商 的 开放 ) 也 
影响 着 管理 科技 的 更 新 水 平 ， 如 多 种 合作 和 融资 方式 的 出 现 。 


承包 商 认为 实物 和 信息 技术 的 结合 对 其 产生 的 影响 将 是 巨大 的 。 一 些 应 用 已 经 融合 了 微生物 元 素 ， 主 要 用 于 提高 建造 建筑 材 
料 的 韧性 ， 通 过 墙 面 的 隔膜 增加 了 能 够 储存 和 传输 光 和 热 的 材料 ， 在 建筑 环境 中 融入 了 计算 机 技术 (Clough, 2000) 。 


数字 科技 为 建筑 方式 带 来 改变 


言 息 技术 在 建筑 业 的 使 用 上 呈现 巨大 的 增长 ， 范 围 从 测量 和 画图 到 复杂 的 建 模 系 统 。 基 于 计算 机 和 网 络 的 数字 科技 将 会 改变 
计划 和 项 目 管理 的 方式 。 通 过 利用 虚拟 现实 来 研究 建筑 过 程 的 各 个 方面 已 经 成 为 现实 ,自动 化 改变 了 建筑 业 人 力 输入 的 方式 。 


建造 和 筹资 变 得 越 来 越 整合 


建筑 业 和 金融 业 变 得 越 来 越 密 不 可 分 ， 因 为 建筑 业 和 现金 流 密 不 可 分 。 公 私 合 作 关系 和 私人 融资 发 起 是 两 者 关系 变化 的 风向 


标 。 
全 球 化 和 环境 变化 是 建筑 业 的 重要 驱动 力 


对 于 可 持续 性 的 关注 将 影响 到 建筑 业 的 发 展 ， 当 前 全 球 气候 变 暖 、 贫 困 和 资源 利用 程度 使 得 建筑 业 面 临 可 持续 性 发 展 的 问 


题 。 
建筑 业 对 全 球 问题 公关 重要 


从 宏观 来 看 ， 公 众 工程 师 看 到 了 以 下 将 会 影响 发 展 的 挑战 ， 包 括 : 不 断 扩大 的 人 口 对 住房 的 需求 ， 修 复 有 损耗 的 都 市 基础 设 
施 及 自然 灾害 后 的 复原 ， 应 对 全 球 气温 变 暖 以 及 运输 设施 如 何 将 乘客 和 货物 有 效 并 安全 地 送 达 目 的 地 。 


建筑 业 可 以 从 经 济 刺激 计划 中 获 利 但 随后 将 会 遭受 困难 


投资 公用 设施 将 会 带 来 新 的 就 业 机 会 ， 同 时 也 会 给 建筑 业 带 来 泡沫 及 破灭 的 现象 (Karp and Frangos, 2008) 。 


第 10 章 ”基础 设施 建设 领域 的 投资 者 与 商业 机 遇 


在 第 3 ~ 9 章 中 已 经 介绍 了 投资 者 和 企业 家 在 6 个 基础 建设 领域 及 建筑 行业 的 机 遇 。 本 章 将 主要 介绍 基础 设施 领域 的 直接 投资 
渠道 (如 股票 和 债券 ) 以 及 如 何 通 过 判断 基础 设施 领域 指数 变化 获得 相关 信息 。 由 于 基础 设施 领域 逐渐 成 为 一 个 热门 的 投资 分 
类 ， 因 此 相关 指数 也 在 不 断 增加 中 。 


同时 ， 本 章 也 说 明了 私募 股权 、 创 业 公司 和 新 兴 市 场 在 基础 设施 领域 的 商业 机 遇 。 


本 书 的 下 一 部 分 将 主要 介绍 基础 建设 领域 内 不 同 部 门 间 的 资金 是 如 何 流动 的 ， 了 解 资金 流动 可 以 帮助 更 好 地 提升 公共 和 私人 
领域 的 运行 效率 、 促 进 管理 的 提升 。 


最 后 一 章 将 主要 介绍 政府 改革 及 未 来 将 会 面临 的 融资 问题 。 


当 提 及 基础 设施 领域 和 公用 事业 的 商业 机 遇 时 ， 人 们 头脑 中 通常 会 出 现 如 下 描述 : 古板 、 行 动 迟 缓 但 是 可 靠 的 投资 机 遇 。 


与 县 伦 一 现 的 股票 投资 相 比 ， 基 础 设施 领域 和 公用 事业 的 商业 机 遇 确实 具有 以 上 的 特点 ， 但 是 在 一 个 放宽 监管 的 基础 设施 领 
域 投资 的 形式 已 有 很 大 改观 。 


很 多 时 候 ， 政 府 监管 下 的 公用 事业 领域 带 来 的 稳定 投资 回报 只 是 临时 的 。 很 多 过 来 人 都 能 回忆 起 当年 “电话 类 ”股票 坚 如 尊 
石 的 年 代 。 但 这 事实 上 是 因为 电话 公司 当时 垄断 了 全 国 的 业务 ， 并 且 这 家 公司 对 相关 领域 的 市 场 发 展 有 着 绝对 的 控制 权 。 很 多 人 
都 还 能 记得 以 前 拥有 电话 公司 股票 的 家 庭 成 员 ， 都 坚信 这 类 股票 是 稳 赚 不 赔 的 。 


但 是 如 今 的 AT&T 公 司 (股票 代码 为 T) 与 曾经 处 于 监管 和 垄断 地 位 时 的 状况 已 经 大 不 相同 ， 其 中 唯一 的 联系 是 ， 其 中 一 家 
地 区 子 贝尔 公司 (Baby Bell 公 司 ， 当 AT&T 公 司 被 要 求 剥离 其 本 地 电话 经 营业 务 时 ， 于 1984 年 创立 的 7 家 地 区 电话 公司 之 一 ) 购 
买 了 AT&T 的 名 字 和 符号 ， 但 与 之 前 相 比 也 不 是 同一 家 公司 。 第 5 章 详 述 了 这 个 故事 的 来 龙 去 脉 ,这 里 就 不 再 重复 。 


公用 电力 事业 的 运营 模式 也 大 相 径 庭 ， 在 部 分 程度 上 监管 环境 也 在 不 断 放 松 ， 而 且 这 个 领域 经 历 的 起 起 落落 超出 人 们 的 预 
想 。 即 使 是 在 所 有 公用 事业 中 相对 保守 和 稳定 的 分 支 一 一 水 资源 公用 事业 领域 ， 也 并非 人 们 想象 得 那么 稳定 。 水 资源 公用 事业 
领域 有 很 多 的 收购 和 兼并 ， 常 常会 受到 很 多 不 确定 因素 和 压力 的 影响 。 


免税 的 市 政 债券 是 一 种 稳健 的 投资 基础 设施 建设 并 获 利 的 方式 。 美 国 超过 2 万 亿美 元 的 市 政 债券 市 场 (以 债券 为 基础 ) 提供 
了 多 种 有 着 不 同 投资 风险 的 组 合 ， 且 为 债券 买 家 和 交易 员 形成 了 一 级 市 场 和 二 级 市 场 。 除 此 之 外 ， 很 多 债券 基金 都 在 寻找 投资 机 


遇 。 


如 果 不 考虑 市 场 波动 的 影响 ， 对 于 投资 者 来 说 ,一 种 很 有 吸引 力 的 投资 方式 是 购买 基础 设施 领域 上 市 公司 的 股票 。 通 常 这 些 
公司 主要 提供 服务 或 为 行业 的 供应 商 ， 或 通过 公私 合作 关系 的 方式 进行 经 营 。 多 样 化 的 基础 设施 领域 还 包括 为 房地产 、 能 源 、 运 
输 、 公 用 事业 及 相关 细 分 领域 (如 建筑 业 等 ) 筹集 的 基金 。 与 基础 设施 建设 相关 的 基金 过 去 几 年 规模 有 所 增加 ， 其 中 包括 较 新 的 
交易 所 交易 基金 。 


私募 股权 公司 同样 可 以 接手 基础 设施 建设 领域 的 运营 工作 ， 并 且 随 着 参与 者 的 增加 ， 相 关 工 作 也 会 逐步 增多 。 通 过 私募 股权 
向 基础 设施 运营 领域 注入 资金 ， 为 公众 筹资 及 股东 参与 基础 设施 相关 公司 的 运营 带 来 了 新 的 方式 。 其 中 的 挑战 一 直 都 在 于 能 否 确 
保 私 人 投资 者 、 政 府 和 公众 参与 的 公平 性 。 


基础 设施 领域 企业 的 贷款 通常 来 自发 行 债券 和 直接 从 银行 取得 贷款 ， 从 开发 银行 获得 的 概率 较 大 。 银 行 和 投资 基金 在 基础 设 
施 领 域 融资 环节 扮演 了 重要 的 角色 ， 它 们 通常 的 方式 是 通过 购买 债务 担保 证 券 或 者 直接 向 基础 设施 企业 发 放 商业 贷款 。 当 私募 股 
权 提 供 投资 性 基金 时 ， 通 常 来 说 都 是 要 进行 控股 ， 而 不 仅仅 是 借款 给 基础 设施 领域 的 机 构 。 


当然 ， 也 可 以 通过 购买 房地产 或 者 投资 房地产 投资 信托 基金 (REIT) 的 方式 ， 来 投资 基础 设施 建设 领域 。 这 样 就 通过 这 一 
个 点 ， 把 基础 设施 领域 和 房地产 领域 的 投资 连接 在 一 起 了 。 房地产 投 资 比 基础 设施 领域 的 投资 对 于 公众 而 言 更 为 常见 。 但 是 正如 
在 第 3 章 前 述 的 那样 ， 很 多 基础 设施 领域 的 费用 都 被 植 入 了 住房 和 房地产 领域 ， 通 常 以 占用 费 和 其 他 股东 费用 的 形式 。 在 很 多 交 
易 中 ， 当 你 购买 房地产 时 ， 你 同时 购买 了 基础 设施 的 权益 。 这 也 说 明了 旋 套 在 房地产 领域 中 的 基础 设施 的 价值 为 何 多 变 ， 这 和 房 
屋 价值 波动 较 大 是 同样 的 原因 。 


比如 ， 现 有 的 增长 较 快 领域 的 基础 设施 的 价值 ， 会 随 着 这 个 领域 需求 的 增长 而 增长 。 这 个 影响 因素 会 被 考虑 在 房地产 投资 佑 
值 中 。 但 是 ， 与 此 同时 ， 陈 旧 且 发 展 前 景 有 限 的 基础 设施 所 在 的 地 段 将 不 会 那么 有 价值 ， 甚 至 可 能 变 为 负债 。 所 以 也 许 由 于 基础 
设施 的 价值 并 不 稳定 ， 因 此 你 可 能 不 会 选择 投资 房地产 ， 但 如 果 你 能 清晰 地 识别 出 当前 包含 沉没 成 本 的 基础 设施 建设 是 资产 还 是 
负债 ， 就 可 以 做 出 投资 决策 。 通 常 基础 设施 建设 过 程 中 的 组 成 要 素 的 融资 会 通过 多 种 与 房地产 领域 融资 不 同 的 方式 进行 。 基 础 设 
施 建 设 资金 的 主要 来 源 是 免税 债券 市 场 。 


基础 设施 领域 的 公司 发 行 的 股票 


正如 将 在 第 12 章 说 明 的 ， 债 券 代表 了 一 个 机 构 的 债务 ， 股 票 代表 了 对 一 家 机 构 的 所 有 权 。 你 可 以 通过 购买 基础 建设 领域 公 
司 发 行 的 股票 取得 所 有 权 ， 但 是 通常 市 政 债券 只 能 通过 政府 所 有 的 机 构 发 行 。 也 有 一 些 特例 ， 比 如 行业 发 展 债券 ， 在 这 个 领域 私 
人 企业 可 以 参与 发 行 税务 容 免 的 债务 。 正 如 上 述 所 说 ,投资 者 同样 可 以 购买 与 基础 设施 相关 公司 的 债券 。 


发 行 股票 的 私人 公司 可 以 是 基础 设施 领域 的 服务 提供 商 ， 这 类 服务 商 通过 使 用 基础 设施 完成 服务 ， 然 后 为 基础 设施 领域 的 机 
构 提供 产品 和 服务 。 下 面 是 相关 的 例子 。 


拥有 基础 设施 的 公司 : 投资 者 所 有 的 电力 公用 事业 公司 、 天 然 气 运输 公司 、 铁 路 公司 、 房 地 产 投资 信托 基金 (REITs) 。 


使 用 基础 设施 的 服务 公司 : 航空 公司 、 使 用 其 他 基础 设施 进行 传送 的 发 电 公 司 、 卡 车 公司 及 使 用 港口 的 航运 公司 。 


产品 和 服务 供应 商 : 水 资源 供应 管道 制造 商 、 煤 炭 公司 (民用 /商用 ) 、 合 同 建造 商 ( 服 务 类 ) 、 咨 询 公 司 〈 服 务 类 ) 。 


其 中 一 些 公司 受到 监管 ， 比 如 便利 稳定 的 电力 、 天 然 气 、 公 用 水 资源 公司 ;另外 的 如 盈利 不 稳定 的 航空 公司 ， 与 其 他 公用 事 
业 公司 不 同 ， 不 受 稳 定 回 报 率 的 监管 指标 的 监管 。 其 他 一 些 公司 会 为 基础 设施 领域 提供 产品 和 服务 ， 但 同时 也 为 其 他 领域 供应 。 
这 类 的 公司 很 多 ， 包 括 工 程 承包 商 、 多 元 化 业务 巨头 (如 通用 电气 ) 。 如 果 有 多 元 化 业务 巨头 涉猎 的 领域 ， 则 很 难 衡量 所 有 公司 
的 商业 趋势 及 分 类 别 的 产 出 情况 。 这 也 是 为 什么 基础 设施 领域 的 分 析 是 件 很 复杂 的 事情 。 


虽然 给 出 投资 建议 不 是 本 书 撰写 的 目的 ， 但 是 这 章 和 之 前 的 儿 章 都 为 投资 提供 了 很 多 有 效 的 信息 。 附 录 B 列 示 了 第 3 ~ 9 章 中 
提 及 的 公司 ， 之 后 是 对 这 些 公司 信息 的 总 结 ， 并 且 将 这 些 信息 汇总 成 基础 设施 领域 整体 商业 说 明 。 


住宅 建设 商 、 家 居 装 饰 、 房 地 产 投资 信托 基金 和 银行 股票 


房地产 和 住房 建造 领域 是 一 个 庞大 的 市 场 ， 但 是 在 金融 危机 时 又 变 得 非常 不 稳定 。 这 个 市 场 与 银行 和 住房 优化 密切 相关 。 经 
济 领 域 对 这 个 市 场 的 分 类 并 没有 遵从 北美 公司 分 类 体系 。 但 从 整体 市 场 来 看 ， 本 段 提 及 的 几 个 领域 的 股票 ， 在 从 2008 年 开始 的 
金融 危机 中 ， 表 现 出 了 对 住房 市 场 的 高 度 敏 感性 。 


从 数据 上 不 难看 出 ， 金 融 危 机 为 住房 领域 带 来 了 与 以 往 都 不 同 的 特殊 时 期 。 全 美 最 大 的 住房 建造 商 普尔 特 房屋 公司 (Pulte 
Homes) 眼看 着 自己 的 收入 从 2005 年 的 147 亿 美元 下 滑 到 2008 年 的 63 亿 美元 ; 同时 期 ， 惠 好 公司 (Weyerhauser) 的 收入 从 
188 亿 美元 下 滑 到 80 亿 美元 ;致力 于 家 居 装 饰 的 家 得 宝 公司 也 未 能 幸免 ,虽然 收入 下 滑 不 大 ， 但 是 也 从 770 亿 美元 变 为 712 亿 美 
元 (Yahoo Finance, 2009) 。 


在 商业 领域 ， 致 力 于 新 的 商业 地 产 建 设 的 西蒙 地 产 集 团 (Simon Property Group) ， 从 2008 年 开始 的 3 年 间 ， 收 入 从 33 亿 
美元 上 升 到 38 人 美元， 并 且 持 续 支 付 红利 。 公 司 的 资产 负债 表 显 示 其 所 拥有 的 地 产 价值 、 固 定 资产 和 设备 的 价值 接近 190 亿 美 
同时 ， 所 有 者 权益 从 38 亿 美元 减少 到 25 亿 美元 。 当 然 在 这 个 动荡 时 期 ， 房 地 产 在 账面 的 价值 如 何 反 映 ， 对 每 个 公司 来 说 都 


元 。 
是 一 个 值得 探究 的 问题 。 


GGP 公 司 (General Growth Properties， 成 立 于 1954 年 ，2008 年 时 曾 是 全 美 第 二 大 区 域 购物 中 心 型 公司 ) 2008 年 的 收入 
有 所 增长 ， 但 是 最 终 还 是 于 2009 年 宣告 破产 。 该 公司 拥有 亚 瑟 镇 当地 很 多 家 早年 建设 的 购物 中 心 。 这 些 老 旧 的 购物 中 心 很 难 吸 
引 到 新 的 消费 者 ， 因 此 销售 额 和 零售 额 都 越 来 越 不 稳定 。 其 他 关于 商业 房地产 领域 下 滑 的 信号 ， 特 别 是 消费 者 支出 的 下 滑 和 传统 
购物 中 心 吸 引力 的 下 降 ， 都 表明 了 这 个 领域 的 改革 会 不 断 进行 。2009 年 3 月 23 日 《时 代 》 有 一 篇 报道 是 “购物 中 心 的 循环 利用 作 
为 一 种 重要 的 趋势 ”， 其 中 暗示 了 老 旧 购物 中 心 所 有 者 将 要 面临 的 金融 问题 。 


当 泡沫 破裂 后 ， 住 房市 场 的 价格 大 幅 下 跌 并 且 暴 露出 很 多 无 法 偿还 的 个 人 贷款 ， 这 些 都 给 金融 系统 及 救助 银行 的 政府 带 来 了 
巨大 的 压力 。 昌 然 房 地 美 和 房 利 美 ( 见 第 3 章 中 相关 说 明 ) 都 得 到 了 政府 的 救助 ， 但 是 两 家 公司 还 是 遭受 了 严重 的 损失 ， 并 且 需 
要 专门 成 立 救助 基金 对 其 进行 救助 。 房 地 美 2009 年 的 报告 显示 ， 从 2009 年 早 些 时 候 起 公司 便 一 直 在 亏损 ， 截 至 2009 年 3 月 31 日 
公司 的 净 亏损 为 190 亿 美元 。 公 司 通过 政府 监督 员 一 一 联邦 住房 融资 机 构 (Federal Housing Finance Agency) 向 救助 基金 提 
交 了 救助 请 求 。 房 利 美 在 同一 天 报 出 了 60 亿 美元 的 净 亏 损 ， 并 向 美国 财政 部 基金 申请 了 容 免 。 两 家 公司 的 股票 从 2004 年 高 点 房 
地 美 每 股 77 美 元 、 房 利 美 每 股 73 美 元 滑落 到 2009 年 的 每 股 不 足 1 美 元 。 


住房 市 场 和 相关 融资 支持 系统 的 复苏 程度 将 会 决定 未 来 环境 建设 领域 股市 投资 的 前 景 。 住 房市 场 和 新 房市 场 的 价格 下 滑 成 为 
近 十 几 年 来 最 严峻 的 形势 ， 并 且 给 银行 系统 带 来 了 自 大 萧条 时 期 以 来 前 所 未 有 的 压力 。 商 业 借款 也 受到 冲击 ， 借 款 与 资产 实际 价 
值 间 存 在 着 巨大 差异 。 预 测 专家 也 无 法 准确 判断 未 来 1 ~ 2 年 的 情况 ， 这 对 整体 市 场 未 来 的 不 稳定 性 也 是 一 个 警示 信号 。 


运输 业 股 票 种 类 繁多 ， 对 这 个 领域 整体 投资 的 机 遇 很 难 简单 加 以 衡量 。 道 琼斯 运输 业 平均 指数 (Dow Jones 
Transportation Average, DJTA) 涵盖 了 提供 运输 相关 服务 的 公司 (除了 包含 铁路 公司 的 基础 设施 建设 公司 ) 。 运 输 服 务 供应 
商 ( 比 如 包 襄 快递 和 铁路 货运 ) 都 与 消费 者 经 济 息息相关 ， 并 且 对 零售 业 消费 都 非常 敏感 。 商 业 环境 的 好 坏 对 从 集装箱 运输 到 个 
人 网 购 包 襄 快 递 的 货物 运输 领域 具有 重要 的 影响 。 如 果 投 资 者 基础 设施 领域 的 投资 目标 是 低 风 险 且 收益 稳定 ， 那 么 这 些 股 票 就 不 
是 合适 的 投资 对 象 。 


与 基础 设施 相关 的 运输 领域 对 公众 建造 领域 的 依赖 度 很 高 ， 特 别 是 公路 的 修缮 与 维护 。 公 路 建设 在 运输 中 的 重要 性 不 言 而 
喻 ， 即 便 住 房市 场 依然 萎靡 ， 也 并 不 影响 公路 的 建设 发 展 。 


由 于 航空 公司 提供 的 旅行 服务 对 经 济 变 化 很 敏感 ， 因 此 ， 旅 客 的 旅行 也 会 受到 经 济 的 影响 。 但 与 此 同时 ， 公 共 交 通 乘 客 的 人 
数 有 所 上 涨 。 汽 车 使 用 频率 的 减少 会 带 来 汽油 销售 的 减少 ， 同 时 意味 着 为 修缮 公路 筹集 的 税金 和 建设 基金 也 会 有 所 减少 。 


公路 的 建造 会 将 承包 商 、 供 应 商 和 工程 师 聚集 在 一 起 ， 计 划 和 建造 新 的 或 需要 修缮 的 道路 、 桥 梁 ， 或 者 兼 而 和 有 之。 建造 项 目 
可 能 长 达 数 年 ， 同 时 需要 耗费 十 几 亿美 元 资金 ， 比 如 ， 波 士 顿 的 Big Dig 项 目的 总 花费 大 约 在 150 亿 美元 ， 这 个 成 本 不 包含 为 成 
本 支付 的 利息 。 另 一 个 例子 是 ， 长 达 17 英 里 跨 州 的 TREX 项 目 ， 源 头 可 以 追溯 到 丹佛 市 ， 预 计 要 花费 16.7 亿 美元 。 


ENR 杂 志 2009 年 报道 了 该 行业 前 400 位 承包 商 ， 总 共 收 入 为 2810 亿 美元 ， 其 中 380 亿 美元 用 于 运输 业 。 按 照 收入 分 类 ， 位 列 
榜首 的 是 建筑 建造 ， 总 收入 为 1700 亿 美元 。 道 路 建设 分 类 位 居 前 列 的 没有 一 家 是 公开 上 市 的 公司 。 收 入 规模 最 大 的 前 两 家 承包 
商 是 私人 拥有 的 Bechtel 公 司 和 公众 持 股 的 福 禄 公 司 ， 分 别 专 注 于 工业 建造 和 石化 建造 。 收 入 规模 第 三 大 公司 Turner 由 私人 所 
有 ， 专 注 于 建筑 建造 。 在 运输 领域 排 位 最 高 的 是 资金 充裕 且 私 人 所 有 的 Walsh 集团 ， 总 部 在 芝加哥 。 榜 单 上 在 运输 领域 覆盖 面 最 
广 的 是 Flatiron 建 造 公 司 ， 位 列 第 50 位 ， 是 一 家 私人 拥有 的 总 部 在 科罗拉多 的 公司 ，2008 年 的 收入 为 12.6 亿 美元 。 


综 上 所 述 ， 很 难 找到 对 敏感 的 承包 商 领域 的 股票 投资 。 然 而 ， 像 Vulcan 这 类 的 材料 公司 却 对 道路 建设 行情 非常 敏感 。 同 
时 ， 运 输 业 和 新 建 道路 领域 的 发 展 也 会 刺激 其 他 领域 ， 比 如 ， 工 程 师 公司 URS、AECOM 及 涉足 仪器 和 控制 市 场 的 lteris 公 司 ， 虽 
然 很 难 找到 主要 经 营运 输 业 的 上 市 公司 ， 但 是 基础 建设 基金 依然 有 着 特殊 的 吸引 力 ， 让 承包 商 和 受 让 人 都 在 竞相 争取 道路 “设计 
一 一 建造 一 一 运营 ”的 商机 。 其 中 一 个 案例 是 正在 寻找 美国 商机 的 西班牙 的 Abertis 基 础 设施 建造 商 ( 详 见 第 4 章 ) 。 


在 航运 领域 ， 燃 料 成 本 、 了 恐怖 主义 和 人 金融 危机 一 直 都 是 航空 业 的 难题 ， 因 此 对 应 的 股价 也 不 断 波动 。 美 联 航 (United 
Airlines) 幸运 地 摆脱 了 2008 年 的 破产 危机 ，2008 年 开始 由 Frontier 公 司 接管 。 西 南航 空 公司 (Southwest Airlines) 2006 ~ 
2008 年 收入 有 所 增加 ， 但 是 由 于 燃料 成 本 上 涨 导 致 其 净利 润 减少 。 


与 航空 领域 经 历 的 危机 相 比 ， 铁 路 货运 的 表现 相对 稳定 。 比 如 ， 柏 灵 顿 北方 桑 塔 菲 (Burlington Northern Santa Fe) 公 
司 的 收入 2006 ~ 2008 年 有 所 上 涨 ， 且 2008 年 的 净利 润 也 相应 增加 到 21 亿 美元 。 与 此 同时 其 最 大 竞争 对 手 太 平 洋 联合 (Union 
Pacific) 公司 的 趋势 也 是 相同 的 。 


为 了 全 面 反映 基础 设施 领域 的 多 种 情况 ， 基 金 的 投资 组 合 中 有 时 也 会 包含 石油 和 天 然 气 运输 公司 ( 详 见 第 4 章 ) 。 因 此 ， 如 
果 你 有 意向 投资 基础 设施 基金 ， 那 么 需要 事前 检查 好 投资 组 合 的 范围 。 很 多 情况 下 ， 这 类 持 有 股份 较 少 的 基金 ， 比 广泛 投资 的 基 
金 的 波动 性 更 大 。 


电信 业 的 股票 


由 于 电信 业 飞 速 的 变化 ， 相 关 领 域 的 股票 变动 也 不 同 于 与 基础 建设 领域 相关 的 其 他 股价 。 监 管 程度 的 降低 和 飞速 变化 的 客 
户 ， 冲 淡 了 过 去 由 于 芍 断 带 来 的 优势 ， 消 费 者 期 望 的 不 断 变 化 也 使 消费 者 的 需求 和 偏好 飞速 变化 。 


电信 业 的 股票 经 历 了 1995 ~ 2001 年 的 去 监管 化 和 科技 股票 的 繁荣 时 期 。 一 些 主要 电信 业 公 司 的 股票 并 没有 像 一 些 互 联网 企 
业 那 样 大 起 大 落 。Verizon 公 司 的 股价 从 1999 年 的 高 点 每 股 60 美 元 一 直 滑 落 到 每 股 30 美 元 ， 新 AT&T 公 司 的 经 历 也 大 致 类 似 ， 从 
每 股 50 美 元 跌落 到 20 美 元 。Qwest 存 在 着 大 量 亏 损 和 繁重 的 债务 问题 ， 从 每 股 60 美 元 跌落 到 每 股 不 足 1 美元 。Level 3 通信 公 
司 ， 从 每 股 高 达 130 美 元 跌落 到 每 股 几乎 仅 1 美元 。 


当今 没有 任何 一 家 细 分 的 电信 利 基 市 场 依然 保留 着 垄断 优势 。 虽 然 电信 业 可 以 被 看 作 基 础 设施 建设 的 一 部 分 ， 但 是 其 股票 具 
分 析 方 法 及 分 类 方式 与 基础 设施 建设 领域 完全 不 同 。 
能 源 股票 


由 于 能 源 领 域 的 市 场 规模 巨大 且 投 资 渠 道 广泛 ， 因 此 很 难 进行 简单 的 分 类 ， 其 投资 渠道 可 以 从 产 出 到 加 工 再 到 给 消费 者 提供 
服务 的 售卖 领域 ， 还 包括 能 源 储 存 、 输 送 和 减少 环境 污染 等 方面 。 这 个 领域 中 的 一 个 关键 特点 是 与 非 再 生 自然 资源 有 着 紧密 联 
系 ， 比 如 石油 、 天 然 气 和 煤炭 。 鉴 于 石油 和 天 然 气 的 价格 波动 异常 ， 且 自然 资源 的 所 有 权 有 时 难以 界定 及 不 断 变 化 ， 能 源 领 域 的 
股价 也 是 波动 不 断 。 


能 源 的 产 出 和 加 工 环节 需要 石油 和 天 然 气 公司 的 参与 ， 勘 探 和 加 工 涉及 从 巨头 埃 克 森 美 孚 到 小 型 公司 的 参与 ， 同 时 也 会 涉 


煤炭 公司 。 这 些 公司 面临 着 气候 变化 和 产 出 清洁 煤炭 的 高 风险 。Peabody 能 源 公司 (第 6 章 介绍 过 ) 的 股票 ，2004 ~ 2006 年 一 
路 胡 升 ， 随 后 跌 去 50%， 之 后 的 2 年 内 又 继续 碳 升 全 历史 最 高 点 ， 之 后 从 最 高 点 一 路 下 跌 了 75%。 


气候 变化 的 问题 也 给 与 能 源 相关 的 科技 领域 投资 带 来 了 困扰 ， 比 如 为 了 解决 煤炭 燃烧 后 由 于 接触 空气 导致 过 度 损耗 ， 可 以 通 
过 采用 科技 手段 对 二 氧化 碳 进行 隔离 的 方式 节省 燃料 。 


变化 最 快 的 是 可 再 生 能 源 领 域 的 电力 生产 ， 特 别 是 风力 发 电 。 相 比 起 其 他 可 蔡 代 能 源 (比如 页 岩 转化 的 石油 和 太阳 能 ) 而 
， 风 力 发 电能 够 应 对 政府 政策 的 变化 。 


Lilt 


能 源 储存 涉及 的 科技 从 压缩 空气 到 通过 信息 科技 将 风力 发 电能 源 迅 速 从 存储 体 输送 给 现实 需求 端 。 能 源 储 存 还 需要 用 到 著 电 
池 技术 ， 这 项 技术 对 使 用 插件 的 能 源 车 辆 及 运输 业 的 转型 至 关 重 要 ， 它 可 以 帮助 人 们 摆脱 对 于 进口 石油 的 依赖 。 


能 源 输送 包括 (出 现在 很 多 基础 设施 建设 基金 中 的 ) 管道 公司 。 能 源 输送 同样 涉及 电力 传输 ， 甚 至 是 煤炭 传输 。 煤 炭 传 输 对 
货运 行业 而 言 ， 是 一 项 重要 的 生意 。 


虽然 ， 由 于 政策 的 松 绪 和 去 监管 化 ， 公 用 事业 投资 曾经 比较 稳定 (还 记得 本 书 前 面 提 及 的 公用 设施 领域 的 垄断 博弈 案例 
吗 ? ) ， 但 是 在 当今 的 监管 环境 下 出 售 垄 断 性 的 商品 已 经 不 再 具有 优势 。 杜 克 能 源 公司 (Duke Energy) 的 股价 经 受 住 了 能 源 
供给 的 压力 、 气 候 变化 和 国家 监管 政策 变动 (如 水 力 发 电 监管 政策 变动 ) 的 考验 。 南 方 公司 的 股价 相对 更 加 稳定 ， 从 1999 年 到 
现在 一 直 呈 现 上 升 趋势 ， 即 便 是 这 样 ， 这 家 公司 也 曾经 历 了 2001 年 3 ~ 5 月 的 股价 滑落 约 35% 的 短期 震荡 。 


水 资源 股票 


鉴于 水 资源 领域 分 支 较 多 ( 详 见 第 7 章 ) ， 对 于 水 资源 领域 公司 的 股票 很 难 进行 分 类 。 你 可 以 找到 美国 最 大 的 私人 水 资源 上 
市 公司 ， 如 美国 水 资源 公司 (American Water) ， 但 是 其 他 公司 的 业务 并 非 仅仅 专注 于 水 资源 领域 。 其 中 一 个 案例 是 作为 通用 


电气 集团 (GE) 子 公司 的 通用 水 资源 (GE Water) 。2008 年 GE 的 总 收入 为 1810 亿 美元 ， 收 入 来 源 分 别 为 : 能 源 基础 建设 领域 
的 收入 386 亿 美元 ; 科技 基础 设施 领域 的 收入 463 亿 美元 ;NBC 环球 公司 (NBC Universal) 收入 170 亿 美元 ; 资本 金融 收入 67 
亿美 元 ; 消费 和 工业 领域 收入 117 亿 美元 。 通 用 水 资源 和 科技 处 理工 序 是 能 源 基础 设施 集团 的 一 部 分 (Yahoo 

Finance, 2009) 。 


与 此 同时 ， 投 资 咨 询 顾问 和 基金 将 水 资源 股票 进行 分 类 ， 希 望 从 中 识别 出 在 高 度 全 球 化 的 水 资源 危机 中 依然 能 够 获 利 的 公 
司 。 他 们 从 以 下 渠道 获取 2009 年 的 信息 ， 美 国 《水 资源 新 闻 杂 志 》 (U.S.Water News) 2009 年 “水 资源 投资 新 闻 ” 版 面 
(Water Investment News) 的 水 资源 股票 的 企业 清单 ;专门 报道 水 资源 新 闻 和 投资 建议 的 水 资源 股票 网 站 (Water- 
Stocks.com) ; 科技 战略 智囊 团 (TechKNOWLEDGEy Strategic Group) 及 Palisades 指 数 有 限 责 任 公司 (Palisades Index 
LLC) 。 关 于 最 后 这 家 公司 发 布 的 水 资源 指数 ， 在 本 章 稍 后 会 进行 讨论 。 这 个 指数 涉及 的 公司 提供 饮用 水 和 水 资源 处 理 的 业务 ， 
且 提 供与 水 资源 消费 相关 的 商品 和 服务 。Invesco”s PowerShares 水 资源 基金 的 投资 组 合 通 常会 参照 这 家 公司 发 布 的 指数 。 


通常 情况 下 ，Palisades 指 数 包含 的 公司 涉及 私人 水 资源 公用 事业 领域 、 供 应 商 、 承 包 商 和 咨询 公司 。 其 中 一 些 公 司 规模 庞 
大 且 仅 有 一 部 分 业务 和 水 资源 相关 。PFW 水 资源 项 目 A 基 金 的 主要 持 股 者 包括 Energy Recovery 公 司 、Cantel 医 疗 公司 (医疗 护 
理 ) 、Southeast Water 公司 (水 资源 和 污水 处 理 ) 、NALCO 控 股 公司 (水 资源 处 理 ) 、Mueller 水 资源 生产 公司 (管道 运输 
和 处 理 ) 、 联 合 水 资源 有 限 公司 (水 资源 供应 ) 、Glacier 水 资源 服务 公司 (水 资源 设备 租赁 ) 、Watts Water Tech A 公司 (水 
资源 安全 和 管控 ) 及 Pentair 公 司 (工业 产品 生产 ) 。 此 外 ， 这 家 基金 主要 涉及 的 领域 是 39% 的 工业 材料 ，24% 的 公用 事业 和 
22% 的 商业 服务 。 


除了 大 肆 宣 传 的 全 球 水 资源 危机 ， 很 难看 到 其 他 专注 于 水 资源 细 分 领域 的 努力 了 。 与 一 些 波动 较 大 的 领域 相 比 ， 水 资源 领域 
的 股票 相对 更 加 和 稳定。 比如， 加利福尼亚 水 资源 服务 公司 (California Water Service Company) 的 股票 从 1992 年 每 股 15 美 元 
逐步 上 涨 到 每 股 35 美 元 ， 再 到 2009 年 的 每 股 45 美 元 ， 根 据 上 述 数据 得 出 的 年 度 增 长 率 为 6%。Veolia Environnement 公 司 的 股 
价 从 2008 年 每 股 65 美 元 的 高 点 跌 到 2009 年 早 些 时 候 的 每 股 16 美 元 ， 这 家 公司 经 营 着 跨国 市 场 的 业务 ， 因 此 比 只 受到 美国 监管 长 
公用 事业 公司 要 面临 着 更 多 的 挑战 和 压力 。 


如 果 仅 仅 聚 焦 于 废弃 物 管理 商业 领域 ， 则 很 难 单独 划分 出 相关 的 公司 ， 同 样 在 这 个 领域 的 股票 和 基金 也 被 贴 上 “环保 ”的 标 
签 。 这 样 的 划分 会 让 人 对 废弃 物 管理 商业 领域 的 问题 产生 误解 ， 但 这 个 领域 也 提供 了 一 些 值得 研究 的 可 能 性 。 这 个 领域 包含 很 多 
小 型 、 非 上 市 的 公司 ， 并 且 无 法 按照 对 废弃 物 进行 收集 、 加 工 和 处 理 的 阶段 来 进行 清晰 的 分 类 。 


Alacra 公 司 公开 了 一 个 水 资源 管理 领域 的 上 市 公司 的 名 单 。 最 大 的 公司 为 废弃 物 管理 公司 ， 年 收入 为 130 亿 美元 ， 昌 然 2001 
~ 2009 年 每 股 股价 在 20 ~ 40 美 元 ， 但 在 1995 ~ 1998 年 曾 一 度 飞 速 从 每 股 10 美 元 上 涨 到 每 股 50 美 元 的 现象 表现 了 其 极度 的 不 稳 
定性 ， 且 在 随后 的 一 年 中 突 降 到 每 股 14 美 元 。Covanta 控 股 集团 专注 于 废物 转化 能 源 的 领域 ，2003 年 其 公司 股票 价格 低 于 1 美 
元 ， 之 后 2008 年 每 股 激增 至 28 美 元 ， 随 后 2009 年 中 期 又 又 降 到 14 美 元 。2006 ~ 2008 年 这 家 公司 的 收入 从 12.7 亿 美元 增长 到 
16.7 亿 美元 。 


其 他 市 场 份额 较 高 的 废弃 物 管理 公司 还 包括 Veolia Environment、Republic Services 公 司 、Stericycle 公 司 及 Kimmins 
Corporation 公 司 。 之 前 已 经 提 过 的 Veolia 公 司 也 参与 到 了 废弃 物 领域 中 。Republic Services 公 司 有 稳定 的 8 年 增长 记录 ， 从 
2008 年 的 每 股 7 美元 上 涨 到 每 股 34 美 元 ， 随 后 在 2008 年 年 未 表现 出 极度 的 不 稳定 ， 直 到 2009 年 早 些 时 候 回 到 每 股 22 美 元 的 水 
平 。 在 这 些 股票 中 ，stericycle 公 司 参与 到 医疗 废物 的 处 理 领 域 ， 从 1997 年 每 股 2 美元 上 涨 到 2008 年 每 股 60 美 元 ， 股 价 一 直 持 续 
稳定 上 涨 ， 直 到 2009 年 股价 回落 到 每 股 50 美 元 。 但 和 其 他 股票 相 比 ， 此 股票 在 金融 危机 期 间 已 经 展现 出 较 小 的 波动 ， 且 2006 ~ 
2008 年 的 收入 和 盈利 非常 可 观 。 


建造 公司 的 股票 


建筑 业 是 基础 设施 建设 行业 的 细 分 领域 。 虽 然 很 多 大 型 公司 都 是 私人 所 有 ， 但 是 这 个 领域 仍然 提供 了 多 种 多 样 的 投资 机 遇 。 
公众 持 有 的 公司 包括 承包 商 如 Fluor 公 司 、Granite 建 筑 公 司 、 艺 加 哥 桥 和 铁 公司 (Chicago Bridge and Iron) 、Jacobs 工 程 集 
Bl; 供应 商 如 Lafarge、Cemex 及 NCI 建 筑 系 统 ; 设备 生产 商 如 领头 羊 卡特 彼 勒 公司 。 建 筑 业 是 波动 较 大 的 投资 领域 ， 特 别 是 考 
虑 到 它 需 要 承担 来 自 建筑 建造 领域 极 大 的 压力 ， 而 建筑 建造 领域 在 金融 夫 塌 的 时 期 也 会 随 之 倒 下 。 


基础 设施 基金 


虽然 基础 设施 领域 的 投资 基金 已 经 成 立 很 久 了 ， 特 别 是 房地产 、 公 用 事业 和 运输 业 类 的 基金 。 但 是 新 兴 基 金 和 新 兴 集团 也 在 
不 断 涌现 。 作 为 新 兴 基 金 的 准则 ，2008 年 成 立 的 Preqin 基 金 显 示 全 球 未 上 市 的 私人 拥有 的 基础 设施 市 场 已 经 从 一 个 细 分 领域 逐 
步 成 为 规模 庞大 的 资产 类 别 。 


根据 对 基础 设施 的 分 类 ， 任 何 与 房地产 、 能 源 、 运 输 、 通 信 、 水 资源 或 环保 服务 领域 相关 的 投资 基金 都 属于 基础 设施 基金 。 


新 兴 基 金 或 新 兴 指 数 从 整体 或 细 分 领域 都 在 致力 于 抓 住 基础 设施 建设 领域 的 投机 机 遇 。 本 章 以 一 只 基金 为 例 描述 其 投资 组 合 
策略 ， 昌 然 例 子 中 仅 以 基础 设施 领域 为 例 ， 但 实际 上 多 数 基金 都 会 同时 投资 几 个 不 同 的 领域 。 


专注 于 房地产 建设 和 建筑 业 这 两 个 领域 的 基金 属于 基础 设施 类 基金 。 这 两 个 领域 都 属于 美国 统计 局 GDP 计 算 的 范畴 。 房 地 
产 基金 的 种 类 繁多 ， 对 房地产 投资 信托 基金 (REIT) 的 偏好 也 不 相同 。 相 比 之 下 ， 与 建筑 业 相关 的 基金 则 屈指 可 数 ， 这 些 基 金 
更 倾向 于 被 认为 是 科技 或 者 循环 利用 领域 的 基金 。 为 了 清晰 地 说 明 这 些 基 金 ， 下 面 以 两 只 房地产 基金 和 一 只 建筑 业 基金 的 持 股 情 
况 为 例 进行 说 明 (Yahoo Finance, 2009) 。 


Fidelity Advisor Real Estate A 和 T.Rowe Price Real Estate Advisor 的 主要 持 股 公司 如 下 。 


蒙 资产 集团 公司 (Simon Property Group, Inc., BEATA) 。 


> 
= 
F 
Rt 
> 
到 


Public Storage， 库 存 类 ) 。 


文 塔 斯 公 司 (Ventas，Inc.， 老 年 住房 和 健康 类 )。 


Ey 


五 德 所 有 权 (Highwoods Properties) PRAZE (Vornado Realty Trust) (综合 产权 类 ) 。 


瓦 隆 湾 社区 公司 (AvalonBay Communities，Inc.， 多 家 庭 社区 类 ) 。 


Hx 


民 产 权 公 司 (Equity Residential, ARTF) 。 


hi 


雷 根 斯 中 心 集团 (Regency Centers Corporation， 大 规模 购物 中 心 ) 。 


H 


富 达 住房 和 建造 精 选 (Fidelity Select Construction&Housing) 基金 包含 了 42 家 公司 ， 排 名 前 几 位 的 是 : 家 得 宝 公司 (家 


居 装 饰 ) ; 洛 氏 公司 (家 居 装 饰 ) ; 舍 温 -威廉 姆 斯 公司 (Sherwin-Williams Company， 家 居 装 饰 ， 油 漆 ) ; 居民 产权 (公寓 
房地产 信托 ) ; Fluor Corporation (建造 ， 地 基 深 厚 类 型 ) 。 


wa 


运输 业 基 金 能 够 反映 出 道琼斯 运输 平均 指数 ， 并 且 这 些 基金 主要 与 运输 业 相关 而 非 与 基础 设施 相关 。 其 中 两 只 基金 混合 了 基 
础 设施 建设 和 运输 服务 业务 : 富 达 运输 业 基 金 精 选 (Fidelity Select Transport Fund) 和 雷 德 斯 运输 A 类 (Rydex 
Transportation A) 。 两 家 基金 中 持 股 位 居 前 列 的 公司 如 下 。 


包 于 快递 类 : 美国 联合 包裹 服务 和 联邦 快递 公司 。 


铁路 运输 类 : 太平 洋 联合 公司 ， 诺 福 克 南 方 公司 (Norfolk Southern Corporation) ， 柏 灵 顿 北方 桑 塔 菲 公司 ，C S X 公 司 (CSX 
Corporation) ， 加 拿 大 国家 铁路 运输 公司 (Canadian National Railway) 。 


航空 类 : 新 UAL 公 司 和 新 达 美 公司 航线 CUAL Corporation New and Delta Air Lines New) 。 


货运 协调 类 : 康 捷 国际 物流 (Expeditors International) 和 CH 罗 宾 环 球 公司 (C.H.Robinson Worldwide Inc) o 


电信 业 基 金 如 第 5 章 阐 述 的 一 样 种 类 繁多 ， 包 含 当地 电话 业务 、 长 途 业务 、 无 线 业务 和 网 络 服务 。 有 些 时 候 投资 人 会 混淆 媒 
体 股 票 和 电信 股票 。 道 琼斯 电信 业 指 数 基 金 jShare 和 富 达 电信 业 精 选 排行 榜 包 括 的 公司 如 下 。 
RAT&T 公 司 〈 电 信 业 务 ) 。 
Embarq 公 司 〈 电 信 及 物流 业务 ) 。 
Leucaqia 国 际 公司 《综合 性 公司 ， 包 含 电信 业务 ) 。 
etro PCS 通信 公司 〈 无 线 业 务 ) 。 
Verizon (电信 业务 ) 。 
Windstream 公 司 ( 农 村 电信 业务 〉。 


Sprint Nextel 公 司 (电信 业务 )。 


Global Crossing 公 司 〈 互 联网 业务 ) 。 
Cbeyongd 公 司 ( 小 企业 互联 网 通信 业务 及 服务 〉。 


我 们 这 里 提 及 的 能 源 基础 建设 分 类 主要 聚焦 于 电力 和 天 然 气 ， 但 是 广义 的 能 源 领域 还 包括 自然 资源 和 能 源 产 出 及 生产 石油 、 
天 然 气 、 煤 炭 、 核 能 及 新 能 源 的 资源 。 在 过 去 ， 能 源 行 业主 要 关注 石油 、 天 然 气 和 煤炭 公司 ， 但 现在 行业 关注 方向 发 生 了 翻天 履 
地 的 变化 ， 行 业内 对 新 能 源 更 感 兴趣 了 。 


通过 公用 事业 基金 来 反映 能 源 行业 的 运营 情况 并 不 是 什么 新 鲜 事 儿 。 事 实 上 这 个 可 以 追溯 到 1929 年 道琼斯 公用 事业 平均 指 
数 (Dow Jones Utilities Average, DJUA) 。 那 时 公用 事业 被 移出 了 工业 指数 的 统计 范围 ,开始 的 时 候 ， 这 个 指数 包含 AT&T 
公司 ， 但 是 1938 年 这 家 公司 被 移 除 统计 范围 。 现 在 ，DJUA 指 数 统计 的 主要 是 电力 和 天 然 气 行业 的 公司 。 


基金 公司 通常 会 将 公用 事业 包含 在 某 个 基金 板块 里 ， 比 如 ， 富 达 公 用 事业 投资 组 合 精 选 (Fidelity Select Utilities 
Portfolio) 和 先锋 投资 者 能 源 基金 (Vanguard Energy Fund Investor Shares) 持 有 如 下 公司 。 


Exelon 公 司 和 PG&E 公 司 ( 多 种 公用 事业 ) 。 
主要 经 营 电力 业务 〉。 
Sempra 能 源 公 司 〈 能 源 服务 公司 ) 。 

Exxon 通 信 公 司 、 雪 佛 龙 公司 和 康 菲 石油 (石油 和 天 然 气 〉。 


Weatherforg 国 际 公司 (石油 和 天 然 气 设备 及 服务 业务 )〉。 


rw 


Dominion 资 源 公司 和 能 源 公司 


和 其 他 领域 一 样 ， 水 资源 基金 的 规模 也 是 不 断 增 加 的 。 比 如 ， 第 一 水 资源 信托 1SE 指 数 基金 和 全 球 水 资源 投资 组 合 
PowerShares， 持 有 以 下 公司 。 


水 资源 处 理 、 化 学 物质 及 流程 类 : Nalco 控 股 公司 ，Kemira Oyj，Kurita 工 业 水 资源 公司 ，Hyflux 公 司 。 
生物 及 制药 类 : Millipore 公 司 。 

机 械 流 程 化 管理 类 : Flowserve 公 司 。 

能 源 系 统 及 管理 : Roper 工 业 公司 。 

公用 水 资源 类 : Aqua America 公 司 。 


制造 类 : Pentair 公 司 ，ITT 公 司 ，Crane 公 司 和 指数 公司 (Index Corporation) 。 


环保 类 : veolia MRi AE (ADR) 和 Suez 环 境 公 司 〈 环 保 类 服务 ) 。 


咨询 服务 : Arcadis 内 华 达 公司 。 


灌溉 及 其 他 设备 类 : Valmont 工 业 公 司 。 


之 前 已 经 说 过 ， 对 细 分 领域 广泛 的 水 资源 领域 基金 进行 分 类 是 件 极 具 挑 战 的 工作 。 在 一 些 实例 中 ， 你 会 发 现 ， 水 资源 投资 组 


合 在 整体 基金 中 占 比 较 小 。 这 是 由 于 基金 投资 的 公司 如 果 涉 及 大 型 公司 ， 比 如 GE 或 ITT， 它 们 同时 也 在 经 营 着 其 他 业务 ， 且 水 资 
源 业 务 对 这 些 公司 的 业务 来 说 仅 是 其 中 的 一 小 部 分 ， 因 此 这 些 公司 被 分 类 到 其 他 组 合 中 。 


废物 管理 基金 通常 属于 环保 基金 的 分 类 。 环 保 基金 投资 范围 也 包含 固体 废物 公司 、 绿 色 环 保 事 业 和 企业 社会 责任 事业 。 在 绿 
色 或 企业 社会 责任 领域 进行 投资 的 基金 通常 不 会 控股 废物 管理 公司 。 相 反 ， 这 些 基金 很 可 能 购买 对 环境 不 会 产生 负面 影响 的 公 
司 。 

其 中 一 只 投资 废物 管理 的 公司 是 利率 交易 基金 Market Vectors 环 保 公 司 (EVX) 。 投 资 的 公司 包括 : Republic Services 公 


司 项 目 A; Stericycle 公 司 ; 废物 管理 公司 ; Veolia 环 保 储蓄 债 券 ; Nalco 控 股 公司 ; Clean Harbors 公 司 ; 废物 连接 公司 
(Waste Connection) ; Calgon 碳 联合 ; 肖 恩 集团 (Shaw Group) ; Covanta 控 股 公司 。 


Four Winds 资 本 管理 公司 正在 建立 废物 产业 基金 ， 专 注 于 环保 循环 利用 ， 且 在 能 源 、 金 属 、 农 业 、 木 材 、 水 资源 、 废 物 和 
其 他 可 替代 能 源 方面 的 资源 及 产品 方面 具有 专业 化 的 优势 (Cobley, 2008) 。 


新 兴 投 资 领域 广泛 的 基金 以 基础 设施 投资 为 主 并 混合 着 对 其 他 领域 的 投资 。 分 析 表 明 ， 通 常 基金 专注 于 基础 设施 建设 ， 实 际 
上 是 专注 于 与 基础 设施 相关 的 能 源 领域 的 投资 。 以 Kensington 全 球 基础 设施 基金 和 iShare S&P 全 球 基础 设施 两 只 基金 为 例 ， 以 
下 是 它们 投资 的 公司 。 


能 源 管道 类 : 加 拿 大 运输 公司 (Trans Canada Corporation) 。 


天 然 气 生 产 和 运输 : 威廉 斯 公司 (Williams Companies) 。 


公用 事业 和 环境 类 : Suez 公 司 。 


收费 公路 类 : Abertis 基 础 设施 公司 ，S.A. 公 司 ，Iberdrola 公 司 和 Atlantia 公 司 。 


建造 和 收费 公路 类 : Vinci 公 司 。 


天 然 气 类 : El Paso 公 司 。 


另外 两 只 基金 一 一 麦 格 里 全 球 基础 设施 总 收入 基金 和 第 一 美国 全 球 基础 设施 基金 (First American Global 
Infrastructure) ， 投 资 涉及 的 基础 设施 相关 的 公司 多 种 多 样 ， 具 体 有 以 下 几 种 。 


机 场 类 : BAA plc. 


运输 、 仓 储 和 石油 再 提炼 的 分 配 类 : Magellan Midstream 有 限 责任 公司 。 


先进 电力 收费 公路 类 : Transurban 集 团 。 


液体 和 天 然 气 输 送 管道 类 : Kinder Morgan 能 源 有 限 合伙 公司 。 


原油 运输 类 : Enbriqdge 能 源 有 限 合 伙 公 司 。 


公用 事业 : National Grig 公 司 和 Uniteqd Utilities HAF]. 


铁路 运输 类 : East Japan 铁 路 公司 。 


能 源 储存 和 运输 : Kinder Morgan 管 理 公司 。 


能 源 和 废物 管理 类 : Covanta 公 司 。 


基础 设施 指 炎 


基金 和 指数 都 与 股票 密切 相关 。 市 场 平 均值 或 者 相关 指数 都 反映 了 一 揽 子 股票 的 市 场 价 格 水 平 ， 如 果 想 得 出 透彻 的 分 析 结 
论 ， 那 么 这 将 与 行业 分 类 一 样 复杂 ( 详 见 第 2 章 ) 。 


计算 指数 的 传统 方式 是 把 众多 股票 进行 分 类 (比如 工业 股 、 科 技 股 等 ) ， 道 琼斯 工业 指数 (DJIA) 和 标准 普尔 500 指 数 
(S&P 500) 就 是 这 样 做 的 。 如 果 被 统计 的 股票 仅仅 限于 其 中 某 个 领域 (如 公用 事业 ) ， 那 么 计算 得 出 的 指数 就 仪 限于 这 个 领 
域 。 


在 计算 机 被 发 明 出 来 之 前 ,行业 指数 仪 包括 道琼斯 运输 业 指数 (DITA) 和 道琼斯 公用 事业 指数 (DJUA) 。 在 DJTA 中 , 指 
数 只 是 平均 值 ， 且 不 包括 没有 被 加 权 平 均 的 股票 。 


任何 指数 或 者 平均 值 都 是 多 种 经 济 活动 的 混合 体 。 统 计 基 础 广泛 的 指数 如 道琼斯 工业 指数 (DJIA) ， 包 括 了 4 家 金融 公司 、 
1 家 零售 巨头 沃尔玛 公司 、1 家 医疗 公司 、1 家 消费 品 公司 、1 家 娱乐 巨头 迪士尼 公司 、3 家 食品 公司 和 1 家 化 学 公司 、1 家 室内 装饰 
公司 、1 家 金属 公司 、6 家 制造 业 公 司 、2 家 石油 和 天 然 气 公 司 、6 家 电信 业 公 司 和 1 家 电脑 公司 。 虽 然 被 称 作 “工业 指数 ”， 但 是 
中 数 的 计算 基础 并 不 仅 限于 制造 业 。 


道琼斯 运输 业 指 数 (DITA) 专注 于 运输 服务 业 ， 包 含 20 家 公司 : 5 家 卡车 业 公司 ，4 家 航空 业 公司 ，4 家 铁路 运输 业 公司 ，3 
家 快递 服务 公司 ，2 家 航运 公司 ，1 家 运输 服务 公司 ，1 家 商业 支持 服务 公司 。 除 了 铁路 运输 业 外 ， 指 数 不 包含 任何 与 基础 设施 运 
输 相关 的 数据 ， 基 础 设施 运输 业务 通常 多 数 属于 私人 领域 。 


道琼斯 运输 业 指 数 (DJTA) 是 商品 流通 领域 的 指示 标 。2009 年 中 期 ， 这 个 指数 有 所 上 涨 。 根 据 道 氏 理论 (Dow Theory) 
的 概念 ， 如 果 工 业 和 运输 业 前 后 均 有 波动 ， 那 么 就 证 明 牛 市 即将 来 临 。 道 氏 理 论 是 基于 指数 蕴 合 着 很 多 市 场 的 指示 理念 得 来 。 当 
然 ， 理 论 只 是 理论 ， 实 际 情况 也 有 可 能 和 理论 背道而驰 。 另 一 个 蕴含 在 DJTA 指 数 中 的 理论 是 ， 根 据 铁路 运输 中 装载 煤 痰 和 制造 
设备 的 车 的 数量 来 判断 行业 走势 。 根 据 美国 铁路 协会 2009 年 的 数据 ， 与 前 几 年 相 比 ， 运 输 业 指数 下 降 了 约 20%。 即 便 是 运输 业 
股价 有 所 上 涨 ， 装 载 量 也 还 是 会 有 所 波动 ， 因 此 数据 依然 是 不 稳定 的 (Gongloff, 2009) . 


道琼斯 公用 事业 指数 (DIVA) 涉及 电力 和 天 然 气 公用 事业 中 具有 代表 性 的 14 家 公司 的 股票 。 考 虑 到 公用 事业 领域 是 如 此 庞 
大 ,根据 这 14 只 股 所 得 出 的 指数 就 会 显得 比较 狭窄 而 不 能 代表 全 局 。 


随 着 计算 机 不 断 升级 ， 基 础 设施 领域 逐步 友 展 成 为 一 个 更 具 吸 引力 的 领域 ， 指 数 的 计算 基础 和 方法 也 在 不 断 更 新 。 其 中 一 个 
变化 是 由 Dow Jones Brookfield 完 成 的 ，2009 年 的 数据 显示 ， 该 公司 完成 了 基础 设施 领域 细 分 行业 一 系列 的 指数 更 新 ， 按 行业 
ADA: 航空 业 、 通 信 业 、 多 样 化 、 有 限 合伙 制 基 金 、 石 油 和 天 然 气 储存 、 港 口 、 收 费 公 路 、 运 输 和 分 配 、 水 资源 领域 ; 按 地 区 
分 则 有 : 美国、 亚太、 欧洲、 全球 除 美国 地 区 。 


指数 因 专 注 于 不 同 的 领域 而 有 所 差异 。 比 如 全 球 基础 设施 领域 指数 覆盖 领域 为 ，30% 是 石油 和 天 然 气 的 仓储 和 运输 ，279% 是 
输送 和 分 配 ，14% 是 通信 ，11% 是 收费 公路 ，9% 是 水 资源 ， 其 他 8% 包 含 航空 、 港 口 及 其 他 。 收 费 公 路 基础 设施 指数 有 70% 是 基 
础 设施 ， 其 中 50% 是 收费 公路 基础 设施 。 收 费 公 路 领域 包含 如 下 公司 ;Abertis 基 础 设施 建设 公司 S.A. 分 部 ;Atlantia S.p.A 公 
司 ; Transurban 集 团 ; Macquarie 基 础 设施 集团 ; Brisa-Autoestradas de Portugal S.A. 公 司 ; Macquarie Korea 基 础 设施 建 
设 基金 ; Cintra Concesiones 运 输 基 础 设施 建设 公司 ; Connect East 集 团 。 代 表 国 家 有 : 西班牙、 意大利、 葡萄牙、 中国 、 韩 
国 及 澳大利亚 。 


水 资源 基础 设施 是 全 球 基础 设施 建设 领域 的 细 分 ， 包 括 : United Utilities PLC 集 团 ; Severn Trent PLC 公 司 ; Aqua 
America 公 司 ; Pennon Group PLC; Northumbrian PLC 水 资源 公司 ; Companhia de Saneamento Basico do Estado de 
Sao Paulo 公 司 ; 美国 水 资源 协作 公司 (American Water Works Co.) ; 加 利 福 尼 亚 水 资源 服务 公司 ; 美国 州立 水 资源 公司 


(American states Water Company) 。 


上 市 公司 的 业务 活动 多 种 多 样 ， 其 中 也 包括 拥有 或 运营 基础 设施 资产 的 公司 。 这 些 资产 包括 机 场 、 收 费 公 路 、 港 口 和 通信 设 
施 (如 广播 或 电话 塔 、 卫 星 、 光 纤 铜 电缆 、 电 线 ， 但 不 包括 通信 服务 ) 。 运 输 和 分 配 基金 包括 所 有 权 、 租 赁 权 、 转 让 权 或 者 资产 
管理 权 ， 但 不 包括 发 气 、 勘 探 和 能 源 生产 获得 的 收入 。 水 资源 基金 包括 与 水 资源 相关 的 基础 设施 ， 涉 及 水 资源 分 配 、 污 水 处 理 管 
理 和 水 资源 净化 及 处 理 。 基 金 必 须 包含 出 售 水 资源 服务 获得 的 收入 ， 因 为 通常 很 难 把 水 资源 资产 和 服务 相 区 分 。 


另 一 套 指数 是 由 一 家 全 球 指数 公司 FTSE 掌 管 的 麦 格 理 全 球 基础 设施 建设 指数 系列 (MGII) 。 系 列 指数 包括 : 麦 格 理 全 球 基 
础 设施 指数 、 麦 格 理 全 球 基 础 设施 100 指 数 、 麦 格 理 全 球 基础 设施 对 冲 指 数 、 区 域 指数 以 及 这 个 领域 相关 的 其 他 指数 。 行 业 指数 
包含 了 石油 和 天 然 气管 道 公司 、 运 输 服 务 公司 、 通 信 设 备 公司 、 电 力 公 司 、 天 然 气 和 水 资源 公用 公司 。 FTSE 由 《人 金融 时 报 》 

(Financial Times) 和 伦敦 股票 交易 所 共同 所 有 ， 且 拥有 一 系列 涉及 股票 、 债 券 和 其 他 类 别 资产 的 指数 。 道 琼斯 和 FTSE 共 同 提 
供 了 工业 分 类 行业 标杆 (Industry Classification Benchmark) ， 包 含 全 球 的 6 万 家 公司 和 6.5 万 只 有 价 证 券 。 


正如 之 前 前 述 的 ， 在 有 些 行业 构建 股票 组 合 是 件 很 有 挑战 的 事 。 但 是 公用 事业 领域 或 许 是 个 例外 ， 因 为 如 果 可 以 掌控 ,你 可 
以 只 考虑 电力 和 燃气 公用 事业 ， 就 像 道 琼斯 公用 事业 指数 (DJUA) 那样 。 但 是 如 果 你 想 找 到 一 个 专注 于 “基础 设施 建设 ”领域 
的 指数 ， 那 么 你 就 会 对 如 何 选择 股票 才能 包含 该 领域 的 全 部 方面 而 感到 困惑 。 基 础 设施 建设 领域 到 底 有 多 少 个 细 分 ， 请 参见 第 2 
章 的 阐述 。 


大 宗 商品 市 场 


从 通过 借款 进行 融资 或 是 在 大 宗 商品 市 场 出 具 订 单 的 角度 来 说 ， 大 宗 商 品 市 场 算 不 上 是 资本 市 场 的 一 部 分 。 但 是 ， 由 于 基础 
设施 建设 相关 的 材料 会 通过 大 宗 商品 市 场 进行 交易 (比如 石油 、 能 源 期 货 、 木 材 和 工业 材料 ) ， 从 这 个 角度 来 说 ， 大 宗 商品 市 场 
非常 重要 。 除 此 之 外 ， 还 包括 未 经 加 工 和 已 加 工 的 材料 ， 与 基础 设施 相关 的 新 型 大 宗 商品 交易 ， 可 能 包含 天 气 和 排放 物 的 使 用 权 
利 ， 如 碳 排放 等 。 


全 球 80% 的 大 宗 商 品 交易 都 是 在 全 球 20 个 主要 商品 交易 市 场 完成 的 ， 比 如 芝加哥 商品 交易 所 (Chicago Board of 
Trade) 。 大 宗 商品 交易 的 基本 作用 是 生产 者 和 使 用 者 能 够 通过 交易 对 冲 价格 风险 。 投 机 者 通过 远 期 合约 让 市 场 机 制 运行 的 这 个 
方式 至 关 重 要 (Commodities Resource Corporation，2009) 。 


私募 股权 与 基础 设施 
私募 股权 在 基础 设施 领域 的 交易 逐渐 增加 。Palter、Walder 和 Westlake 2008 年 的 调查 数据 显示 ，20 家 最 大 的 基础 设施 领 
域 的 私募 股权 基金 一 共管 理 着 1300 亿 美元 的 资产 ,管理 资产 金额 最 多 来 自 2006 年 以 后 成 立 的 新 兴 基金 。 


私募 股 权 公 司 会 直接 从 投资 的 基础 设施 机 构 中 获得 所 有 权 ， 或 通过 竞标 获得 所 投资 的 基础 设施 机 构 的 项 目 ， 并 对 投资 项 目 进 
行 管理 。 这 些 基 金 专注 于 从 新 兴 市 场 获得 更 多 的 资产 或 者 通过 经 营 现 有 投资 获取 更 多 的 收益 。 


其 中 一 个 关于 私募 股权 的 行动 在 2009 年 道琼斯 于 纽约 举办 的 基础 设施 峰会 (Dow Jones Infrastructure Summit) 进行 了 


讨论 ，2009 年 的 数据 显示 ， 参 与 机 构 主要 包括 以 下 几 家 。 


-高盛 基 础 设施 投资 集团 (Goldman Sachs Infrastructure Investment Group) : 对 加 大 在 这 个 领域 的 投资 ， 及 促进 相关 立法 、 政 策 
和 监管 框架 很 有 兴趣 。 


‘LEE (Carlyle Group) : 2007 年 收购 了 美国 最 大 的 有 机 物 、 非 有 毒 废物 和 居民 污水 处 理 再 循环 公司 一 Synagro 科 技 公司 。 同 时 
雷 在 能 源 和 电力 、 自 动 化 和 运输 及 科技 领域 也 有 投资 。 
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.RREEF 基 础 设施 公司 (RREEF Infrastructure) : 德意志 银行 (Deutsche Bank) 的 下 属 公司 ， 投 资 于 运输 、 通 信和 公用 设施 领域 及 具 
有 专业 化 的 林业 、 社 区 基础 设施 和 基础 设施 运营 公司 。RREEF 也 参与 了 墨尔本 机 场 私 有 化 的 过 程 、 一 家 德国 汽车 服务 公司 的 运营 、 英 国 Peel 
港 项 目 、 澳 大 利 亚 A5 Ostregion 收 费 公 路 建设 和 Maher 港 口 在 纽约 和 新 泽 西 的 末端 建设 项 目 。 


:总 部 位 于 澳大利亚 的 麦 格 理 集团 :在 美国 有 很 多 只 基础 设施 基金 。 麦 格 理 基础 设施 公司 (Macquarie Infrastructure Company) 是 纽约 
交易 所 上 市 公司 ， 其 业务 范围 涉及 : 机 场 服 务 、 机 场 泊 车 、 燃 气 制造 和 分 配 、 社 区 能 源 和 大 容量 液体 存储 。 


基础 设施 支持 领域 


基础 设施 支持 领域 涉及 的 行业 非常 广泛 ， 相 关 产 品 几乎 涵盖 了 方方面面 。 以 下 列 示 了 典型 的 相关 产品 和 服务 ， 且 通常 会 根据 
不 同 特定 领域 提供 不 同 的 商品 和 服务 ， 比 如 运输 领域 、 水 资源 和 能 源 领 域 所 需 的 支持 是 不 同 的 ， 具 体 如 下 。 

-咨询 。 

-信息 科技 。 


基础 设施 领域 的 腐败 


基础 设施 领域 的 业务 是 建造 合同 史上 最 大 规模 的 交易 ， 或 者 是 转让 权 范 畴 最 有 利 可 图 的 交易 。 这 类 业务 同样 也 为 涉及 整个 交 
易 的 各 方 创造 了 腐败 的 机 会 。 通 过 这 个 交易 可 以 了 解 在 基础 设施 投资 和 管理 领域 需要 全 面 考虑 的 情况 。 


这 个 问题 并 不 是 新 出 现 的 ， 比 如 在 19 世 纪 的 美国 ，1872 ~ 1873 年 的 Crédit Mobilier 丑 闻 涉 及 非法 操纵 太平 洋 联合 铁路 
(Union Pacific Railroad) 的 建造 合同 ， 并 且 涉 及 政府 最 高 层 。 


当时 太平 洋 联 合 铁路 的 主要 控股 方 一 起 创办 了 一 家 公司 一 一 美国 Crédit Mobilier 公 司 来 从 建造 合同 中 抽取 利润 ， 这 些 被 抽 
取 的 利润 用 于 贿赂 购买 股票 的 官员 。 这 家 公司 名 字 中 的 法 文 并 不 是 因为 涉及 了 法 国 住房 融资 ， 而 是 因为 法 文 名 字 听 起 来 还 不 错 。 
中 心太 平 洋 公司 (Central Pacific) 和 联合 太平 洋 铁路 公司 的 铁路 部 门 共同 赢得 竞标 ， 并 一 起 建造 了 州 际 铁路 项 目 。 与 此 同 
时 ，Crédit Mobilier 公 司 与 联合 太平 洋 公 司 签署 合同 承接 了 这 部 分 的 建造 工作 。Credit Mobilier 公 司 故 意 虚 报 了 建造 铁路 的 成 
本 ， 美 国 国会 调查 委员 会 发 现 ， 这 家 公司 通过 现金 和 股票 来 贿赂 政府 官员 ， 获 取 了 大 面积 的 政府 拨 地 和 政府 贷款 (American 
Public Works Association, 1976) 。 


如 果 再 把 时 间 拉 近 些 ， 你 会 发 现 那 时 在 位 的 美国 副 总 统 斯 皮 罗 - 阿 格 纽 (Spiro Agnew) ， 作 为 美国 副 总 统 及 马里 兰州 的 官 
， 由 于 接受 了 建筑 行业 的 贿赂 被 迫 辞 职 。 
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腐败 在 其 他 国家 同样 是 个 难题 。 世 界 银行 (World Bank) 组 织 了 良好 的 政府 项 目 并 发 起 了 抵制 腐败 的 项 目 及 指标 ， 希 望 以 
此 来 限制 腐败 。 


国际 支出 计划 


虽然 美国 本 土 基 础 设施 需求 庞大 ， 但 与 此 同时 ， 由 于 一 些 国家 激增 的 人 口 、 对 居住 环境 的 要 求 提升 及 历史 遗留 问题 带 来 的 升 
级 基础 设施 系统 的 需求 ， 导 致 全 球 基础 设施 的 需求 也 在 不 断 扩张 。Dzierwa 于 2009 年 汇总 了 全 球状 况 并 且 总 结 了 由 此 产生 的 潜 
在 机 遇 。 他 的 证 据 来 自 咨询 师 广泛 收集 的 信息 ， 其 中 包括 政府 团队 及 投资 银行 家 的 报告 。 其 中 一 份 报告 来 自 英 国 前 瞻 性 研究 项 目 
(Foresight Programme) ， 这 个 项 目 专 注 于 基础 设施 领域 ， 近 期 完成 了 智能 基础 设施 领域 和 沿海 防洪 领域 的 报告 。 


Dzierwa 的 研究 表明 ， 未 来 20 ~ 25 年 全 球 基础 设施 需求 在 32 万 亿 ~ 41 万 亿美 元 ， 驱 动因 素 包含 地 理 因素 、 全 球 化 、 政 府 政 
FRA (如 为 了 加 入 欧盟 而 进行 的 ) 国家 基础 设施 升级 (如 波兰 ) 。 针 对 国家 和 地 区 的 研究 包括 墨西哥 、 加 拿 大 、 中 东 地 区 (如 迪 
拜 、 卡 塔 尔 、 阿 拉 伯 联 合 酋长国 等 ) ， 金 砖 四 国 (巴西 、 俄 罗斯、 印度 和 中 国 ) [以 及 拉丁 美洲 。 类 似 波士顿 Big Dig 的 大 型 项 
目 将 会 莲 勃 发 展 ， 如 伦敦 水 务 系统 重建 。 中 国 、 印 度 、 拉 本 美洲 的 电力 使 用 需求 预计 每 年 增长 率 为 4% ~ 5% (第 6 章 提 及 了 美国 
相关 领域 的 年 增长 率 为 1%) 。 


Dzierwa 认 为 ， 尽 管 需要 克服 腐败 带 来 的 一 些 问 题 ， 政 府 和 政策 依然 会 对 相关 项 目 进行 监管 且 相 关 参 与 公司 会 从 中 获 益 ， 如 
卡特 彼 勒 、AECOM、 雅 各 布 、 美 国 起 重 机 公司 Manitowoc、 墨 西 哥 水 泥 和 原料 公司 CEMEX and S.A.B.de C.V.、 法 国 原材料 公 
司 Lafarge 及 澳大利亚 控股 建造 公司 Leighton。 如 铜 和 钢铁 这 类 大 宗 商品 的 需求 将 会 大 幅 上 涨 来 满足 建筑 业 不 断 增长 的 需求 。 
Dzierwa 同 样 预测 港口 运营 也 会 很 有 前 景 ， 包 括 德 国 港口 汉堡 港 、 迪 拜 世界 港口 和 印度 港口 蒙 德 拉 。 


[1] 2010 年 南非 如 入 后 ， 金 砖 四 国 的 英文 单词 变 为 “BRICS”， 改 称 为 “人 金 砖 国家 ”。 


编者 注 


投资 的 问题 与 前 景 展望 


从 表面 上 看 ， 基 础 设施 领域 的 投资 机 遇 将 会 集中 在 上 市 股票 和 债券 方面 ， 但 是 这 个 领域 会 根据 经 济 趋势 的 变化 对 基础 设施 建 
设 供给 产生 影响 ， 从 而 带 来 新 的 机 遇 。 如 住房 危机 抑制 了 房屋 建设 需求 ， 但 是 并 没有 过 多 地 影响 到 住房 装饰 领域 ， 能 源 短缺 的 压 
力 则 为 电池 更 新 改革 带 来 了 动力 。 基 础 设施 整体 市 场 规模 巨大 ， 细 分 领域 非常 多 ， 因 此 很 难 将 其 精确 细 分 为 不 同 的 股票 指数 。 但 
是 由 建筑 业 、 运 输 业 、 能 源 行业 和 公用 事业 共同 组 成 的 投资 组 合 与 消费 者 相关 领域 的 投资 前 景 大 相 径 庭 。 基 于 行业 整体 带 来 的 投 
资 和 商业 机 遇 会 包含 相对 稳定 的 投资 债券 和 机 遇 ， 也 会 包含 波动 较 大 的 新 兴业 务 ， 比 如 通信 业 。 


并 非 所 有 的 基础 设施 投资 都 是 稳定 的 公用 事业 股票 


虽然 基础 设施 领域 提供 了 极 具 吸 引力 的 投资 机 遇 ， 但 是 其 中 很 多 股票 和 基金 都 显示 出 在 其 他 波动 性 较 大 领域 才 会 有 的 风险 。 
因此 ， 虽 然 基 础 设施 领域 依然 会 提供 一 些 富 有 吸引 力 且 回 报 不 错 的 投资 机 遇 ， 但 是 想当然 地 认为 公用 事业 领域 股票 相对 稳定 且 年 
度 回报 率 一 直 不 错 在 当今 市 场 中 是 不 可 行 的 。 


环境 建设 为 基础 设施 相 天 领域 的 投资 提供 了 机 遇 


人 们 最 熟悉 的 基础 设施 相关 领域 投资 就 是 购买 房地产 。 然 而 ， 事 实证 明了 人 们 最 熟悉 的 不 过 是 自己 在 住房 上 的 投资 在 房屋 市 
场 泡沫 破灭 时 表现 得 非常 脆弱 。 在 环境 建造 领域 ， 对 比 私 人 和 政府 建造 可 以 看 出 ， 私 人 建造 细 分 市 场 相对 政府 建造 波动 性 较 大 。 
在 金融 危机 时 期 ， 居 民 住房 建造 和 公共 建设 市 场 相 比 ， 前 者 进入 了 寒冬 ， 后 者 相对 平稳 且 受 到 政府 支出 影响 较 大 。 当 住房 市 场 回 
温 时 ， 将 会 为 整个 市 场 带 来 难以 预料 的 大 幅 提升 。 


运输 业 的 基础 设施 是 投资 的 另 一 领域 


运输 领域 一 直 都 是 热点 ， 涉 及 范围 从 小 型 公路 到 大 型 铁路 建设 。 通 过 创新 式 的 收费 公路 承包 方式 以 解决 资金 危机 是 学 习 欧 洲 
的 模式 ， 其 优点 值得 我 们 注意 。 


能 源 领域 包含 自然 资源 、 公 用 事业 和 基础 设施 


能 源 和 基础 设施 领域 是 多 面 的 ， 从 如 何 建造 环境 、 给 运输 系统 供电 、 使 用 基础 设施 ， 到 通过 铁路 对 燃料 进行 管道 运输 。 值 得 
关注 的 方面 包括 清洁 煤炭 、 电 动 汽车 、 新 能 源 和 传统 资源 (如 水 力 发 电 ) 等 。 能 源 领 域 依然 存在 着 传统 而 稳定 的 公司 ， 这 些 公司 
在 政府 的 监管 下 提供 服务 并 获得 政府 规定 的 经 济 收入 。 


循环 利用 和 特殊 废物 处 理 是 值得 关注 的 领域 


在 废物 管理 领域 ， 与 规模 庞大 的 废物 管理 公司 和 Veolia 环 境 公司 这 类 的 欧洲 参与 者 所 涉猎 的 广阔 的 经 莒 学 围 相 比 ，Stericyle 
公司 取得 的 成 功 表明 了 相关 细 分 市 场 是 极 具 吸 引力 的 。 循 环 利用 是 绿色 未 来 的 关键， 也 就 是 说 ， 很 多 政府 都 把 这 项 措施 列 为 最 紧 
急 和 重要 的 政策 之 一 。 


全 球 化 为 各 国 投资 者 带 来 了 新 机 遇 


全 球 化 将 美国 的 基础 设施 机 遇 国 际 化 ， 比 如 一 些 国外 公司 可 以 从 出 售 铁路 用 车 、 房 屋 系统 和 获得 运输 系统 经 营 权 中 获 利 。 西 
班 牙 的 公司 和 澳大利亚 银行 Macquarie 就 是 两 个 成 功 投资 的 案例 。 


基础 设施 领域 的 投资 到 了 行动 的 领域 


抛 开 政 府 因素 的 影响 ， 基 础 设施 建设 领域 跟随 社会 和 经 济 发 展 的 力量 而 发 展 。 不 断 增长 的 人 口 、 全 球 气 候 变 暖 、 对 经 济 前 景 
的 担忧 、 恐 怖 主义 及 蝇 待 解决 的 交通 拥堵 状况 等 都 与 基础 设施 管理 存在 着 很 多 联系 。 二 氧化 碳 和 能 源 生 产 需要 寻求 新 的 解决 办 
法 ， 这 将 会 对 市 场 前 景 产生 巨大 的 影响 。 恐 怖 主义 的 威胁 导致 需要 升级 防御 系统 ， 这 将 涉及 基础 设施 及 相关 防御 领域 的 很 多 方 
面 ， 特 别 是 通信 (网 络 安 全 ) 、 能 源 和 水 资源 领域 及 对 建筑 环境 的 保护 。 由 于 推动 了 智能 道路 和 小 型 汽车 的 发 展 ， 交 通 拥堵 是 另 
一 个 非常 严峻 的 问题 。 


政府 刺激 政策 并 不 必然 会 对 基础 设施 领域 的 股票 产生 帮助 


政府 的 8000 亿 美元 刺激 计划 并 没有 为 基础 设施 领域 带 来 足够 的 新 商机 ， 且 相关 股价 也 并 未 因此 有 所 上 涨 。 实 际 上 政府 部 门 
一 直 在 抱怨 还 要 等 待 多 久 才能 看 到 刺激 计划 为 建造 业 带 来 的 正面 影响 及 新 的 工作 机 遇 。 但 事实 上 ,我 们 可 以 类 比 ， 参 考 大 萧条 时 
期 ， 则 此 次 刺激 计划 对 建筑 业 的 影响 还 需要 经 历 一 个 漫长 的 过 程 才能 显现 。 


座 免 税务 类 的 市 政 债券 将 会 是 投资 基础 设施 的 主要 方式 


座 免 税务 类 的 市 政 债券 的 发 行经 验证 明 ， 对 于 为 基础 设施 领域 提供 资金 来 说 ， 这 是 一 个 很 有 价值 的 方式 ， 且 违约 率 较 低 。 
此 对 于 寻找 安全 性 高 且 具 有 可 观 回报 率 的 投资 的 投资 者 来 说 ， 这 类 债券 是 不 错 的 选择 。 


基础 设施 股票 和 基金 依然 存在 吸引 力 


由 于 基础 设施 领域 细 分 领域 繁多 和 且 很 难 找到 纯粹 的 细 分 领域 的 股票 ， 因 此 结合 能 源 、 公 用 事业 、 建 筑 业 、 房 地 产 及 环境 领域 
的 股票 和 基金 为 投资 者 提供 了 很 多 选择 。 


私募 股权 基金 将 会 加 大 对 基础 设施 领域 的 活动 


忽 热 的 态势 ， 但 是 基础 设施 领域 一 直 都 有 着 比较 稳定 的 商业 基础 和 不 错 


虽然 私募 股权 基金 对 基础 设施 领域 的 投资 会 呈现 忽 冷 
设 运营 细 分 领域 的 投资 或 者 至 少 保持 之 前 的 水 平 。 


的 投资 回报 率 。 因 此 私募 股权 会 增加 基础 设施 建 ; 
基础 设施 领域 的 指数 很 难 构建 


构建 具有 代表 性 的 指数 通常 都 是 比较 难 的 事情 。 投 资 者 必须 通过 研究 了 解 指数 背后 的 统计 和 计算 基础 是 什么 ， 因 为 一 些 指数 
的 定义 和 数据 基础 可 能 非常 模糊 ， 但 是 这 些 对 于 投资 者 来 说 却 是 非常 重要 的 。 


投资 受 监 管 的 领域 依然 可 行 


由 于 基础 设施 领域 的 机 构 涉及 业务 广泛 ， 研 究 受 监管 的 领域 的 业务 的 方法 之 一 就 是 找 出 那些 在 受到 监管 的 范围 内 提供 服务 的 
公司 。 昌 然 受 监管 的 范围 和 方式 在 过 去 几 十 年 中 发 生 了 变化 ， 但 是 在 电力 、 天 然 气 、 水 资源 供应 、 污 水 收集 、 机 场 和 铁路 领域 依 
然 存在 着 监管 。 通 过 仔细 的 研究 ， 你 可 以 找 出 在 监管 下 股票 走势 依然 相对 稳定 的 公司 和 股票 。 


二 部 分 “基础 设施 建设 融资 


第 11 章 ”基础 设施 表现 计 分 卡 


多 数 人 对 事物 的 理解 都 习惯 先 看 宏观 再 看 微观 。 本 书 第 3 ~ 8 章 总 结 出 了 与 基础 设施 建设 相关 的 财务 数据 ， 结 合营 业 收入 和 
固定 资产 的 价值 ， 并 且 以 综合 计 分 卡 的 形式 综合 评分 。 基 础 设施 报告 卡片 (Infrastructure Report Card) 的 理念 来 自 美 国民 用 
工程 师 协会 (American Society of Civil Engineers, ASCE) ， 却 以 一 种 更 综合 的 表单 的 形式 来 反映 数据 和 指标 。 虽 然 这 个 表 
单 的 数据 很 综合 ， 但 是 其 更 侧重 反映 了 基础 设施 领域 的 政策 问题 而 非 投 资 机 遇 。 这 些 政策 问题 更 广泛 地 依赖 于 财务 和 金融 信息 ， 
比如 综合 的 投资 需求 和 相关 领域 的 递 延 折旧 。 宏 观 领域 的 信息 最 终 会 反映 到 微观 层面 并 影响 到 基础 设施 领域 管理 者 的 决策 。 


二 部 分 “基础 设施 建设 融资 


第 11 章 ”基础 设施 表现 计 分 卡 


多 数 人 对 事物 的 理解 都 习惯 先 看 宏观 再 看 微观 。 本 书 第 3 ~ 8 章 总 结 出 了 与 基础 设施 建设 相关 的 财务 数据 ， 结 合营 业 收入 和 
固定 资产 的 价值 ， 并 且 以 综合 计 分 卡 的 形式 综合 评分 。 基 础 设施 报告 卡片 (Infrastructure Report Card) 的 理念 来 自 美国 民用 
工程 师 协 会 (American Society of Civil Engineers, ASCE) ， 却 以 一 种 更 综合 的 表单 的 形式 来 反映 数据 和 指标 。 虽 然 这 个 表 
单 的 数据 很 综合 ， 但 是 其 更 侧重 反映 了 基础 设施 领域 的 政策 问题 而 非 投资 机 遇 。 这 些 政策 问题 更 广泛 地 依赖 于 财务 和 人 金融 信息 ， 


比如 综合 的 投资 需求 和 相关 领域 的 递 延 折 旧 。 宏 观 领 域 的 信息 最 终 会 反映 到 微观 层面 并 影响 到 基础 设施 领域 管理 者 的 决策 。 


追踪 基础 设施 绩效 


由 于 基础 设施 领域 的 多 样 性 ， 因 此 其 很 难 被 单独 划分 和 识别 。 但 是 若 无 法 将 其 单独 识别 和 量化 ， 则 对 相关 的 政策 、 资 金 或 行 
业 指 标 进行 评估 都 会 非常 困难 。 为 了 说 明 这 个 问题 ， 请 设想 一 下 使 用 电话 (涉及 电信 行业 的 基础 设施 ) 和 将 家 庭 废物 回收 及 送 至 
处 置地 ， 这 两 者 之 间 的 差别 。 从 宏观 层面 看 ， 这 两 项 服务 很 相似 (都 属于 公用 事业 服务 范畴 ) ， 但 是 作为 两 种 服务 一 一 通信 和 
废物 处 置 细 分 领域 ， 这 两 者 之 间 依 然 存 在 很 大 差别 。 


尽管 基础 设施 领域 的 多 样 化 使 其 很 难 被 清晰 和 独立 地 识别 ， 但 是 我 们 依然 需要 从 综合 的 角度 看 待 这 个 领域 。 为 了 实现 以 上 目 
标 ， 就 需要 实用 的 股票 和 投资 指数 ， 用 来 了 解 政 府 对 基础 设施 领域 的 投资 趋势 。 换 句 话说 ， 由 于 基础 设施 领域 如 此 引信 注 目 ， 所 
以 我 们 需要 一 些 可 靠 的 指标 来 衡量 其 绩效 和 运行 情况 。 这 些 指标 应 该 专注 于 为 什么 基础 设施 领域 作为 一 个 行业 值得 我 们 单独 天 
注 。 


第 3 ~ 10 章 基于 基础 设施 公私 合作 关系 的 融资 情况 建立 了 一 个 理论 模型 。 融 资 图 展示 了 这 个 综合 领域 中 公私 合作 关系 的 情 
况 ， 其 中 包含 了 重型 固定 资产 (比如 公路 项 目 中 ) 的 大 规模 投资 ; 其 他 一 些 如 运输 类 项 目 ， 则 更 关注 设备 、 新 技术 和 运营 几 个 要 
素 。 其 中 一 些 项 目的 融资 需要 缴纳 公共 税 费 ， 如 运输 税 和 补贴 费用 ; 另外 一 些 为 私人 所 有 ， 如 铁路 公司 的 收入 。 


基础 设施 融资 同样 反映 了 国家 的 经 济 情况 。 其 中 包括 ， 住 房 泡沫 带 来 的 影响 、 天 然 气 价格 上 涨 对 旅行 的 影响 、 电 力 的 使 用 对 
全 球 气 候 变 暖 的 影响 、 水 资源 危机 、 核 废物 处 理 、 大 量 老 龄 化 基础 设施 及 恐怖 主义 的 灾后 重建 。 以 上 提 及 的 每 一 个 问题 都 会 增加 
基础 设施 建设 的 成 本 并 通过 一 种 或 多 种 方式 影响 其 成 本 定价 。 其 中 还 有 一 些 项 目 涉及 全 球 性 问题 ， 将 在 第 15 章 中 进行 说 明 。 


由 于 基础 设施 体系 涉及 政府 的 程度 较 高 ， 且 其 中 一 些 涉及 垄断 ， 因 此 常规 标准 底线 在 这 里 并 不 适用 。 其 中 一 些 衡量 基础 设施 
融资 的 标准 用 语 与 公司 年 报 相似 ， 数 据 来 源 于 财务 会 计 方法 ， 但 是 基础 设施 绩效 衡量 和 公司 绩效 衡量 之 间 存 在 着 很 大 的 不 同 。 


衡量 公司 绩效 的 基本 方法 是 收入 、 成 本 和 和 一 利 。 一 利 是 财务 底线 指标 。 一 家 公司 是 否 很 好 地 使 用 了 其 资产 ， 可 以 从 资产 负债 
表 及 利润 表 中 得 出 结论 。 一 个 行业 的 表现 和 趋势 如 何 ， 可 以 从 累计 的 财务 成 果 中 看 出 。 但 是 ， 基 础 设施 领域 的 机 构 表现 如 何 并 不 
能 仅仅 通过 财务 数据 衡量 。 同 理 稀 量 一 家 企业 对 资产 的 管理 状况 如 何 也 不 能 仅 通 过 财务 报表 。 由 于 基础 设施 领域 的 机 构 包 含 政 府 
和 私人 参与 者 ， 它 们 的 目标 不 同 ， 且 为 市 场 提供 的 服务 及 商品 也 不 同 。 政 府 更 多 地 提供 社区 服务 ， 而 私人 参与 者 则 提供 由 私人 领 
域 生产 的 产品 和 服务 。 同 理 ， 仅 仅 通过 财务 数据 来 追踪 基础 设施 领域 的 绩效 也 并 不 现实 ,不 仅 是 因为 这 些 领 域 的 细 分 参与 者 非常 
分 散 ， 也 因为 这 个 领域 本 身 过 于 多 样 化 。 比 如 ， 运 输 领域 包含 了 公共 系统 和 私人 所 有 系统 ， 如 公路 、 铁 路 、 运 输 和 航运 。 


另外 一 个 导致 基础 设施 领域 绩效 很 难 衡量 的 原因 是 由 公私 合作 关系 带 来 的 对 设施 的 所 有 权 和 经 营 权 的 问题 ( 详 见 第 2 章 ) 。 
由 于 界限 模糊 引发 的 问题 是 ， 当 补贴 下 发 时 ， 哪 一 方 需要 承担 相应 的 服务 费用 (因为 很 多 设施 都 是 由 私人 运营 的 ) 。 综 上 所 述 ， 
仅仅 通过 财务 数据 就 计算 出 底价 在 基础 设施 领域 是 不 可 行 的 。 


由 于 政府 需要 根据 相关 指标 进行 投资 决策 ， 且 在 一 些 情况 下 需要 为 相关 监管 部 门 提供 数据 ， 因 此 很 有 必要 了 解 能 够 有 效 衡量 
基础 设施 绩效 和 成 本 的 方法 。 即 便 获 得 了 政府 补贴 ， 也 需要 准确 衡量 各 部 门 对 应 的 绩效 和 成 本 的 方法 ， 比 如 在 州 饮用 水 循环 基金 
(State Drinking Water Revolving Fund) 的 实例 中 ， 这 家 基金 是 基于 美国 国会 监管 的 项 目 而 生 ， 为 给 州 循环 基金 进行 补贴 而 
成 立 的 。 


目前 更 多 使 用 的 是 根据 某 一 细 分 领域 分 类 别 设 定 基础 设施 计 分 卡 的 方法 ， 比 如 公路 ， 可 以 设 定 如 下 要 素 : 绩效 、 使 用 情况 和 
成 本 信息 。 具 体 的 基础 设施 计 分 卡 要 根据 基础 建设 领域 本 身 的 复杂 状况 设计 。 因 此 ，ASCE 报 告 卡片 (ASCE Report Card) 根 


据 每 个 单独 分 类 给 出 的 分 数 ， 就 像 是 学 校 根据 每 门 课程 给 出 的 分 数 ;综合 报告 卡片 就 像 是 对 于 所 有 课程 给 出 的 综合 分 数 ; 对 于 每 
个 基础 设施 细 分 领域 的 打分 就 如 同学 校对 某 门 特定 课程 给 出 的 分 数 ; 但 是 单独 的 分 数 也 掩盖 了 一 些 重要 信息 ， 比 如 有 时 老师 会 写 
一 些 评语 以 便 家 长 能 够 更 好 地 理解 分 数 的 含义 。 这 些 评语 就 好 像 基 础 设施 领域 的 收入 、 固 定 资 产 、 当 前 状况 和 绩效 水 平 。 这 些 细 
节 信 息 更 像 是 在 完成 学 校 的 日 常 标准 测试 ， 比 如 像 是 给 那些 后 进 学 生 准 备 的 补习 课程 以 使 每 个 人 都 不 要 掉队 一 样 。 这 些 教育 项 目 
是 根据 标准 规则 建立 的 ， 制 定 高 标准 和 测试 目标 的 理念 是 为 了 提高 整体 教育 水 平 。 然 而 制定 基础 设施 绩效 衡量 标准 的 方法 和 教育 
领域 的 方法 并 不 一 致 。 


因此 ， 基 础 设施 计 分 卡 需要 展示 关于 资产 绩效 方面 更 加 有 用 且 更 加 宽泛 的 信息 。 回 答 以 下 问题 可 以 帮助 你 完成 一 张 计 分 卡 : 
要 衡量 哪个 体系 ? 

效 衡量 的 标准 是 什么 ? 

:当前 体系 的 运行 状况 如 何 ? 

:成 本 多 少 ? 

“进度 如 何 ? 


SF a 


需要 衡量 哪个 体系 


为 了 说 明 需 要 衡量 的 范围 ， 我 们 在 第 1 章 中 列 出 了 6 种 基础 设施 分 类 ， 其 中 每 一 种 都 包含 了 很 多 子 分 类 。 为 了 将 相关 项 目 匹 
配 到 相关 分 类 中 ， 需 要 将 运输 业 划 分 为 公路 、 铁 路 和 航运 。 我 们 可 以 将 其 他 分 类 也 按照 这 个 细 分 口径 划分 ， 但 是 这 样 就 会 造成 太 
多 细节 元 余 ， 比 如 ， 水 资源 和 污水 处 理 之 间 存 在 很 大 的 差别 ,但 是 运输 领域 的 细 分 间 的 差异 却 更 加 明显 。 选 择 分 类 很 多 时 候 是 随 
机 的 ， 因 为 基础 设施 领域 的 定义 在 不 同 具体 情况 下 有 所 不 同 。 


以 下 的 清单 在 第 2 章 中 已 经 提 及 ， 对 于 编制 计 分 卡 很 有 帮助 。 


“建造 环境 。 


公路 和 街道 。 


:公共 交通 。 

-铁路 运输 。 

:航空 业 。 

通信。 

:能源 〈 包 含 电 力 和 天 然 气 处 理 ) 。 
:水 资源 (包含 饮用 水 和 污水 处 理 ) 。 
废物 处 理 。 


绩效 衡量 的 标准 是 什么 


由 于 基础 设施 用 于 满足 公众 需求 ， 因 此 政策 制定 者 和 预算 分 析 师 都 在 寻找 能 够 在 长 期 衡量 业绩 的 标准 和 准则 。 但 是 ， 仅 为 其 
中 一 个 项 目 或 设备 制定 绩效 标准 ， 和 为 如 基础 设施 这 样 复杂 且 多 样 的 服务 领域 或 其 任何 细 分 领域 制定 绩效 标准 ， 都 是 一 件 富 有 挑 
战 性 的 事情 。 

1990 年 美国 国家 研究 委员 会 (National Research Council, NRC) 对 基础 设施 领域 的 绩效 进行 了 研究 ， 并 将 基础 设施 绩 交 
定义 为 “社区 对 基础 设施 提供 服务 期 待 的 等 级 指标 ”以 及 “这 个 指标 综合 运行 的 有 效 性 、 可 靠 程度 及 成 本 数据 ”。 虽 然 委员 会 希 
望 这 个 指标 是 精确 的 ， 但 是 实际 上 从 标准 的 财务 数据 的 角度 解读 ， 这 些 数据 比较 模糊 。NRC 委 员 会 是 从 宏观 的 高 度 看 待 整个 行 


业 的 问题 ， 而 不 会 从 微观 角度 对 具体 的 细 分 行业 进行 建议 。 


问题 并 不 在 于 我 们 无 法 得 知 每 个 基础 设施 领域 的 细 分 应 该 如 何 运 行 。 每 个 细 分 领域 都 有 自己 的 目标 、 客 户 群 和 监管 要 求 ， 比 
如 州 内 公路 有 自己 设 定 的 承载 量 、 用 户 和 政府 通过 立法 和 规定 制定 的 业绩 标准 。 问 题 在 于 当 你 把 所 有 因素 都 考虑 周全 时 ， 情 况 就 
会 变 得 很 复杂 。 事 实 上 ， 如 果 你 回顾 一 下 公路 细 分 领域 的 项 目 ， 就 会 发 现 联邦 公路 行政 管理 部 门 (Federal Highway 
Administration) 已 经 有 足够 多 的 针对 这 个 领域 的 数据 和 业绩 研究 。 


针对 当地 的 情况 设 定 具 体 的 指标 要 相对 容易 得 多 。 当 地 管理 公用 事务 的 部 门 确 实 有 自己 衡量 业绩 的 一 套 指 标 。 通 常 这 些 指标 
都 与 预算 进程 和 简单 表述 出 一 系列 精确 的 目标 相关 ， 比 如 俄 勒 风 州 的 科 瓦 斯 市 根据 市 政府 的 价值 观 ， 将 自己 的 指标 分 成 不 同 的 类 
别 ， 其 中 包含 成 本 的 有 效 性 、 社 区 参与 度 、 可 持续 发 展 和 多 样 性 。 其 中 成 本 有 效 性 指标 衡量 的 范围 包括 以 下 几 方 面 。 

使 道路 清洁 成 本 在 与 之 相 比 的 城市 排名 中 《 按 从 高 到 低 排名 ) 保持 在 第 三 名 之 后 《道路 清洁 成 本 指 每 直线 英里 清洁 费用 ) 。 
人 


“使 运输 成 本 低 于 全 美 平均 过 境 费 2 .7 美元 。 

公用 事业 的 建设 比率 能 够 为 科 瓦 斯 成 为 更 具 吸 引力 的 宜 居 
污水 处 理 的 有 效 性 每 百 万 加 仓 污水 处 理 雇 用 的 全 职 人 员 关 
源 净化 处 理 的 有 效 性 (每 百 万 加 仓 污水 处 理 雇 用 的 全 职 照 从 多 到 少 排列 在 所 有 排名 城市 中 第 三 名 之 后 ) 。 
用 于 基础 建设 修缮 和 优化 的 最 大 预算 数 〈 项 目 设计 和 建造 管理 占 建造 总 成 本 的 百分比 ) 。 

“有 效 审阅 发 展 提议 (全 职 人 员 审 议 建 造 项 目 提议 计划 的 平均 工作 小 时 数 )。 


= 
ah 


和 做 出 贡献 〈 贡 献 率 是 指 与 其 他 俄勒冈 州 城市 相 比 在 公用 事业 方面 的 花费 ) 。 
> 排列 在 所 有 排名 城市 中 第 三 名 之 后 ) 。 
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此 外 ， 其 他 用 于 衡量 城市 社区 参与 度 、 可 持续 发 展 和 多 样 性 的 指标 有 以 下 几 个 。 


-在 道路 建设 、 水 资源 、 下 水 道 和 暴风 排水 系统 方面 达到 卓越 或 良好 的 78% 支 持 率 评级 民众 在 民意 调查 中 的 打分 )〉。 
可 替代 能 源 的 使 用 情况 在 排名 城市 中 位 居 前 三 〈 汽 车 和 重型 设备 使 用 可 替代 能 源 的 情况 ) 。 

' 水 资源 分 配 系统 损失 率 低 于 全 美 10g 的 平均 水 平 〈 水 资源 在 分 配 系统 中 的 损失 率 ) 。 
与 上 一 年 相 比 每 年 运输 系统 需 达 到 的 客流 量 年 增长 率 〈 通 过 年 度 运输 调查 问卷 得 出 的 老年 人 、 年 轻 人 和 残疾 人 人 和 群 的 运输 次 数 ) 。 


以 上 指标 有 效 且 有 用 ， 但 是 它们 仅仅 反映 了 基础 设施 体系 整体 业绩 的 表面 情况 。 为 了 建立 一 套 综合 的 衡量 指标 ， 可 以 从 每 个 
基础 设施 体系 本 身 需 要 实现 的 目标 着 手 建立 一 套 基本 的 衡量 指标 。 比 如 ， 公 路 体系 需要 确保 乘客 和 货物 实现 有 效 和 安全 的 运输 ， 
可 以 就 事故 及 运输 时 间 建 立 衡量 指标 ， 这 些 方法 都 会 有 所 帮助 。 那 么 问题 来 了 ， 如 果 只 选择 简单 的 指标 则 会 掩盖 天 键 问题 ; 如 果 
将 所 有 数据 进行 综合 考量 ， 结 果 会 过 于 复杂 且 只 有 专家 能 够 读 借 。 所 以 ， 目 前 能 够 想到 的 唯一 解决 办 法 是 ， 可 以 将 一 些 简单 指标 
进行 汇总 ， 并 着 手 开 始 研究 ， 边 研究 边 补充 。 


这 个 权宜 之 计 显示 了 创建 一 张 有 效 计 分 卡 的 最 大 障碍 。 你 可 以 从 “必要 的 投资 ”中 准确 衡量 出 赤字 ， 但 是 你 必须 确保 这 
个 “必要 ”是 有 效 的 ， 并 不 是 权宜 之 计 。 比 如 ， 在 增加 公路 承载 量 和 减少 需求 之 间 进 行 权衡 ， 会 涉及 很 多 其 他 因素 ， 如 在 卡车 和 
铁路 货物 运输 方式 中 进行 选择 。 又 比如 ， 一 群 工程 师表 明 需 要 5000 亿 美元 才 可 满足 优化 公路 建设 的 需求 ， 但 另外 一 个 利益 群体 
称 其 为 政策 导向 而 不 是 公正 的 专业 评估 ， 并 声称 需求 并 不 真实 ， 可 以 通过 将 需求 转移 给 铁路 货运 的 方式 加 以 解决 。 这 个 群体 的 人 
也 许 并 没有 意识 到 转移 需求 的 难度 ， 并 且 拒 绝 接 受 专 业 人 士 的 评估 。 


另外 一 个 经 常 产 生 争 议 的 权宜 之 计 是 基于 人 口 规模 的 需求 预测 。 相 关 服 务 可 以 是 公路 运输 、 饮 用 水 或 其 他 。 如 果 政 府 部 门 基 
于 未 来 人 口 增长 对 需求 进行 了 预测， 那么 ， 反 对 者 会 说 他 们 是 闭门造车 并 且 要 求 预测 的 团体 提供 依据 ， 特 别 是 当 可 奉 代 因素 未 被 考 
虑 在 内 时 。 有 时 反对 派 会 被 认为 是 反 人 口 增长 的 一 派 ， 或 “我 们 可 以 不 反对 人 口 增长 ， 只 要 它 不 发 生 在 此 时 此 地 ”。 这 个 价值 观 
就 是 “ 事 不 关 己 ， 高 高 挂 起 ”和 反对 基础 设施 建设 的 “ 邻 避 观 点 ”。 


对 基础 设施 项 目的 绩效 进行 衡量 ， 有 助 于 判断 相关 的 权宜 之 计 是 否 合适 。 绩 效 标准 必须 包括 多 个 衡量 角度 ， 特 别 是 对 于 成 本 
和 有 效 性 来 说 。 为 了 证 明 其 有 效 性 ， 需 要 考虑 不 同 的 观点 ， 比 如 从 商业 还 是 环境 角度 出 发 ， 会 对 应 该 在 哪里 建设 风力 发 电厂 有 着 
不 同 的 观点 。 从 成 本 的 角度 来 说 ， 任 何 基 础 设施 的 建设 都 会 产生 社会 和 环境 成 本 ， 从 而 影响 到 财务 记录 。 


因为 每 个 基础 设施 系统 建造 的 目的 并 不 相同 ， 因 此 我 们 需要 尽 最 大 的 努力 找到 能 够 包含 所 有 基础 建设 领域 分 类 的 最 高 目标 并 
且 以 最 小 的 经 济 、 社 会 和 环境 成 本 实现 。 以 下 是 不 同 细 分 领域 需要 达到 的 目标 。 


.环境 建造 : 确保 经 济 和 社会 良好 运转 。 


:公路 、 铁 路 和 航空 运输 : 确保 乘客 和 货物 的 流动 性 。 


.通信 : 确保 经 济 和 社会 活动 沟通 的 流畅 和 高 效 性 。 


.能 源 : 及 时 供应 所 需 能 源 。 


水 资源 和 污水 处 理 : 提供 清洁 和 安全 的 水 资源 及 污水 处 理 管理 。 


.废物 管理 ;收集 并 管 
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这 些 广泛 的 目标 显而易见 ， 实 际 上 却 过 于 简单 ， 比 如 ， 水 资源 和 污水 处 理 领 域 就 有 一 个 共同 目标 是 环保 。 有 的 项 目 仪 通过 图 
表 表 示 就 太 宽泛 了 ， 比 如 指数 中 包含 的 诸如 健康 、 流 动 性 、 可 用 性 和 效率 、 要 求 等 词汇 可 以 进行 多 种 解读 ， 但 本 质 可 能 不 是 指标 
和 字面 上 表现 出 来 的 意思 。 如 果 仅 仅 通 过 字面 理解 ， 现 实 中 很 难 完成 实践 任务 并 达标 。 


由 于 存在 这 些 现实 的 困难 ， 且 每 个 细 分 领域 都 有 着 复杂 的 业绩 要 求 ， 因 此 需要 针对 基础 设施 细 分 领域 设 定 一 系列 业绩 指标 。 
这 些 衡量 体系 应 该 被 纳入 NRC 协 会 的 有 效 性 、 可 靠 性 和 成 本 的 多 维度 分 类 中 。 


举例 说 明 ， 我 们 可 以 知道 水 资源 系统 每 年 正常 运行 的 百分比 ， 但 是 如 果 想 整体 评估 水 资源 供给 系统 的 有 效 性 ， 则 需要 更 多 的 
数据 支持 。 研 究 员 们 提炼 出 一 套 方法 ， 但 是 他 们 过 度 的 细节 研究 使 得 这 套 方法 难以 施行 。 


另 一 个 例子 是 ， 关 于 州 内 公路 交通 拥堵 的 数据 显示 了 需求 和 承载 量 的 比率 ， 却 并 没有 对 使 用 卡车 和 铁路 的 选择 进行 衡量 。 由 
于 运输 者 在 使 用 卡车 还 是 铁路 运输 这 一 问题 上 对 价格 高 度 敏 感 ， 并 且 与 命令 管制 决策 无 天， 因此 若 要 对 这 个 假设 进行 研究 则 无 从 
着 手 ， 因 为 无 法 找到 现实 中 的 驱动 因素 。 


一 张 基 础 设施 计 分 卡 必须 将 重点 问题 通过 简洁 明了 的 方式 展示 清楚 ， 否 则 展示 的 信息 可 能 不 相关 ， 或 者 过 于 复杂 ， 让 使 用 者 
难以 迅速 抓 到 重点 。 


通过 简洁 的 方式 同时 展示 很 多 套 复杂 的 基础 设施 绩效 数据 ， 需 要 使 用 者 具备 多 维度 的 信息 累计 和 判断 的 能 力 。 所 以 ， 到 底 需 
要 衡量 哪些 方面 ， 需 要 视 具体 情况 而 定 ， 并 没有 确切 的 定义 。 基 础 设施 绩效 报告 如 何 组 合 各 种 指标 ， 既 是 一 项 艺术 ， 也 是 一 项 科 


学 , 
三 | 
成 本 是 多 少 


虽然 很 难 判断 应 该 从 哪些 方面 衡量 并 设 定 标准 ， 但 是 在 基础 设施 所 需 成 本 和 对 应 的 绩效 衡量 方面 已 经 取得 了 一 些 进展 。 在 经 
济 学 范畴 ， 已 经 发 展 出 衡量 成 本 有 效 性 的 方法 。 你 需要 制定 业绩 衡量 指标 ， 然 后 用 最 低 的 成 本 去 实现 它们 。 这 个 方法 至 少 可 以 排 
除 多 变 的 目标 和 标准 的 影响 ， 但 同时 也 使 得 出 的 结论 考虑 得 并 不 全 面 。 就 像 效 率 和 效果 之 间 存 在 矛盾 一 样 ， 你 可 能 会 为 了 效率 而 
做 出 错误 的 选择 。 


基础 设施 系统 的 总 成 本 和 收益 需要 至 少 考虑 经 济 、 社 会 和 环境 3 个 方面 的 影响 。 财 务 数据 属于 经 济 方面 ， 且 相对 环境 成 本 和 
社会 成 本 而 言 。 想 全 面 衡量 基础 设施 领域 的 成 本 非常 困难 ， 因 此 许多 问题 应 运 而 生 ， 比 如 ， 应 该 如 何 衡量 资本 成 本 、 无 效 成 本 和 


强制 垄断 带 来 的 成 本 。 社 会 和 环境 成 本 甚至 很 难 用 语言 描述 清楚 ， 因 此 也 相对 难以 衡量 。 


由 于 成 本 衡量 遇 到 | 挑战 ， 基 于 服务 是 可 以 被 衡量 且 界 定 清楚 的 前 提 ， 基 础 设施 成 本 通常 用 服务 成 本 来 报告 。 关 键 在 于 服务 成 
本 的 披露 和 有 效 性 也 难以 对 资本 成 本 、 所 有 权 和 权衡 的 可 行 性 给 出 合理 解答 。 对 服务 成 本 的 界定 可 能 会 留 下 大 量 不 确定 性 ， 因 为 
可 靠 的 资本 成 本 很 难 获得 。 


基础 设施 领域 的 财务 和 经 济 数据 


显而易见 ， 制 作 一 份 基础 设施 计 分 卡 不 是 一 件 容易 的 事 。 本 章 之 前 提出 的 相关 问题 ， 也 许可 以 通过 如 下 方式 找到 答案 。 


“需要 进行 量化 的 体系 一 能 够 被 确定 。 
' 绩 效 目标 和 标准 一 主要 通过 立法 确定 。 


-绩效 一 很 难 量化 ， 但 是 有 很 多 数据 可 供 参 考 。 
:成 本 一 可 以 准确 界定 。 
:是 否 准备 好 在 未 来 随时 启 需 
这 一 逻辑 告诉 我 们 在 不 同 指标 中 进行 权衡 是 制作 计 分 卡 的 主要 挑战 。 你 可 以 从 政府 部 门 的 需求 研究 和 ASsCE 报 告 卡 片 中 看 出 
政府 部 门 决策 和 公众 对 于 相关 项 目的 看 法 都 不 会 完全 依赖 计 分 卡 。 


到 不 同情 况 而 定 《〈 请 见 之 前 在 ASCE 报 告 卡片 部 分 的 讨论 ) 。 


除了 举例 中 提 到 的 权衡 模式 (如 卡车 和 铁路 货运 之 间 ) ， 我 们 还 要 面 对 市 场 的 变化 和 未 来 可 能 发 生 的 新 变化 ， 比 如 通信 与 电 
信之 间 的 权衡 。 

再 次 回顾 这 些 问题 ， 就 会 得 出 如 下 结论 : 我 们 可 以 用 量化 的 方式 衡量 过 去 ， 却 很 难 用 同样 的 方式 界定 未 来 ， 特 别 是 在 极端 示 
例 中 (比如 老 旧 的 基础 设施 很 可 能 会 被 遗弃 ) 。 举 例 说 明 ， 有 的 发 展 中 国家 从 来 都 没有 建立 过 有 效 的 电话 系统 ， 而 是 会 直接 跳 路 
到 | 无线 电话 时 代 。 因 此 对 于 发 展 中 国家 来 说 ， 一 张 用 于 评估 电话 体系 的 计 分 卡 是 没有 意义 的 。 

如 何 选择 衡量 基础 设施 的 标准 取决 于 未 来 与 当下 情况 的 相似 度 ， 且 权衡 条 件 和 假设 也 会 随 着 时 代 的 发 展 而 变化 。 但 不 论 如 
何 ， 我 们 需要 寻找 一 个 起 点 ， 因 此 ， 在 下 一 个 部 分 我 们 将 一 起 回顾 数据 ， 这 些 数 据 会 为 我 们 提供 能 够 衡量 当今 基础 设施 状况 和 业 


绩 的 洞 见 。 


基础 设施 在 GDP 中 的 占 比 


如 果 基 础 设施 属于 国内 生产 总 值 的 一 部 分 ， 那 么 政策 制定 者 就 可 以 通过 研究 全 国 经 济 账目 ， 来 决定 如 何 提高 生产 力 。 但 不 幸 
的 是 ， 基 础 设施 建设 与 GDP 并 不 属于 同一 个 时 空 ，GDP 的 统计 范围 基于 北美 行业 分 类 体系 (U.S.Census Bureau, 2009) 。 
GDP 不 对 基础 设施 领域 进行 直接 计量 ， 而 是 通过 行业 和 政府 细 分 领域 用 间接 的 方式 来 计量 。 


NAICS 准 则 中 对 基础 设施 的 衡量 标准 主要 集中 在 公用 事业 、 建 造 、 运 输 和 政府 部 门 (公共 管理 ) 。 其 他 与 基础 设施 有 关 的 
还 包括 相关 信息 、 房 地 产 、 专 业 服务 、 科 学 研究 和 科技 服务 、 废 物 处 理 和 整治 及 制造 业 。 基 础 设施 通过 以 上 相关 细 分 领域 与 
GDP 产 生 联 系 ， 但 是 直接 与 GDP 连 接 也 为 基础 设施 股票 指数 的 构建 带 来 了 难题 。 


2007 年 的 数据 显示 ，GDP 为 基础 设施 活动 情况 提供 了 如 下 信号 。 


。 如 


ate 
ol 


R1001L3 


ate 
ol 


.公用 事业 领域 : 能 源 生产 与 供给 及 天 然 气 分 配 、 水 资源 和 下 水 道 及 其 他 系统 的 GDE 总 额 分 别 为 3360 亿 美元 、1150 亿 间 
果 不 包含 政府 管辖 的 对 电力 和 水 资源 至 关 重 要 的 公用 事业 领域 ， 则 GDP 总 额 为 4610 亿 美元 。 


.建筑 领域 ， 对 应 的 GDP 水 平 为 1.25 万 亿美 元 ， 与 建造 领域 支出 相差 不 多 。 


.电信 领域， GDP 水 平 在 5800 亿 美元 ， 是 工业 行业 收入 中 占 比较 大 的 细 分 领域 。 


.运输 领域 : 航空 运输 GDP 水 平 为 1500 亿 美元 ， 铁 路 运输 GDP 水 平 为 700 亿 美元 ， 水 路 运输 GDP 水 平 为 360 亿 美元 ， 卡 车 运输 GDP 水 平 为 2740 亿 
美元 。 该 领域 GDP 水 平 与 工业 行业 的 收入 相当 ， 但 是 以 上 数据 未 包含 公路 、 机 场 、 私 人 汽车 和 物流 。 


政府 领域 : 州 和 地 方 政府 GDP 水 平 合计 为 1.71 万 亿美 元 ， 联 邦 政府 的 GDP 水 平 为 8690 亿 美元 。 政 府 统计 局 仍 需要 对 细节 数据 进行 更 多 的 


究 ， 这 些 数据 由 美国 国家 统计 局 准备 ， 为 的 是 从 中 推算 出 政府 在 基础 设施 相关 领域 的 文 出 数据 ， 但 是 由 于 州 与 地 方 政府 的 合计 数据 为 2330 亿 
美元 ， 其 中 包含 了 电力 和 其 他 公用 事业 ， 因 此 需要 进一步 筛选 数据 。 细 分 领域 的 数据 可 以 从 美国 国家 统计 局 获得 。 


电力 和 天 然 气 GDP 总 产 出 水 平 与 工业 收入 水 平 相当 ( 详 见 第 6 章 ) ， 但 是 水 资源 和 水 管道 细 分 领域 不 包含 政府 管辖 部 分 的 预 
计 GDP， 人 也 与 第 7 章 记录 的 收入 不 符 。 尽 管 建筑 业 的 GDP 与 建筑 业 巨 大 的 支出 能 够 匹配 ，GDP 数 据 更 容易 识别 出 大 型 商业 建筑 而 
非 民 用 建筑 对 建筑 业 支 出 的 贡献 。 在 建筑 业 分 类 中 ， 建 筑 学 和 工程 学 服务 在 GDP 中 都 占有 很 大 的 份额 ， 约 2780 亿 美元 。 虽 然 
GDP 数 据 并 不 能 直接 计量 基础 设施 支出 的 水 平 ， 但 是 其 他 一 些 政府 提供 的 统计 数据 还 是 可 以 的 。 美 国 国家 统计 局 (2009f) 在 州 
和 地 方 的 公用 事业 支出 报告 中 披露 了 政府 管辖 的 基础 设施 活动 ( 见 表 11-2) 。 


表 11-2 州 和 当地 的 资本 支出 


分 类 ROOD ARSE 资本 占 比 (%) 本 地 资本 支出 占 比 (%) 州 资本 支出 右 比 (%) 
(10 亿美 元 ) 
LE 124 604 55.9 38.5 61.5 
航空 17 962 51.9 92.2 7.8 
下 水 管道 36 600 38.7 97.0 3.0 
固体 废物 21 469 9.3 85.2 14.8 
水 资源 供应 45 799 31.4 99.3 0.7 
输送 44 310 31.3 79.5 20.5 


基础 设施 领域 的 资本 股票 数据 


基础 设施 的 资本 存量 是 通过 固定 资产 数据 进行 计量 的 。 如 表 11-3 展 示 的 数据 ，2006 年 美国 私人 和 政府 拥有 的 固定 资产 被 估 
值 为 40.6 万 亿美 元 ， 其 中 42% 为 居民 住房 。 


表 11-3 美国 固定 资产 (2006 年 数据 ) 


支出 分 类 万 亿美 元 
全 美 固定 资产 总 额 40.6 
私人 拥有 固定 资产 31.8 
JFE R 9.7 
后 民 17.1 
政府 拥有 的 固定 资产 8.7 
机 构 15 
联邦 固定 资产 1.8 
防御 类 固定 资产 1.1 
州 和 地 方 固定 资产 6.9 


资料 来 源 : U.S.Bureau of Census, 2009g. 


更 多 天 于 固定 资产 的 细节 数据 可 以 从 美国 经 济 事务 统计 局 获得 。 表 11-4 展 示 了 2007 年 政府 管辖 的 固定 资产 的 情况 。 公 路 和 
街道 支配 了 政府 固定 资产 的 结构 ， 与 此 同时 ， 电 力 占 比 较 低 ， 因 为 电力 系统 的 固定 资产 可 以 同时 被 私人 和 政府 领域 使 用 。 


表 11-4 政府 拥有 固定 资产 (2007 年 数据 ) 


分 类 万 亿美 元 


全 美 固 定 资 产 总 额 8.31 
公路 和 街道 2.63 
运输 0.53 
JH ABS EE 0.53 
州 和 政府 的 水 资源 供应 0.38 
电力 0.24 
分 类 万 亿美 元 
公用 事业 0.33 
航空 0.06 
水 资源 运输 0.01 
铁路 0.29 
乘客 运输 和 地 面 交 通 0.02 
管道 运输 0.11 


表 11-5 展 示 了 私人 拥有 的 固定 资产 的 情况 ， 数 据 来 源 于 美国 经 济 事务 统计 局 (2009b) 。 


建造 支出 


建造 支出 展示 了 资产 人 存量 的 变动 比率 ， 并 且 为 基础 设施 领域 存货 的 变动 提供 了 独立 印证 ， 通 常情 况 下 为 70% 的 私人 领域 文 出 
和 30% 的 政府 领域 支出 。 但 是 私人 领域 支出 的 变动 更 多 ， 并 且 在 金融 危机 中 迅速 下 滑 。 政 府 所 属 的 与 基础 设施 相关 的 建筑 业 领域 
存在 飞轮 效应 (flywheel effect， 指 一 开始 必须 花费 很 大 力气 使 静止 的 飞轮 转动 起 来 ， 但 随 着 飞轮 的 转动 速度 达到 某 一 临界 点 
后 ， 飞 轮 的 重力 和 冲力 会 成 为 推动 力 的 一 部 分 ， 这 时 就 进入 了 省 力 模式 ) 。 这 点 可 以 被 政府 工作 所 利用 ， 作 为 刺激 计划 的 一 部 


分 。 


但 对 私人 所 属 领 域 来 说 ， 这 个 更 像 是 跷 跷 板 ， 见 证 了 住房 市 场 的 起 伏 跌 宕 。 在 金融 危机 期 间 ， 当 私人 领域 业务 下 滑 时， 承包 


商 成 群 结 队 地 一 股 脑 儿 钻 进 政府 所 属 领域 ， 这 种 一 帘 蜂 的 行为 使 


争 激化 ， 且 报价 在 竞争 中 下 滑 。 


2003 ~ 2006 年 ， 建 筑 业 年 度 总 收入 逐年 增加 ， 上 涨 了 5 ~ 10 个 百分点 ; 但 是 到 了 2007 ~ 2008 年 ， 由 于 经 济 环境 的 变化 ， 相 


关 收 入 下 滑 了 3 ~ 5 个 自分 点 。 表 11-6 展 示 了 2008 年 与 建筑 业 支 出 相关 细 分 领域 的 情况 。 


m 总 支出 

分 类 ae 

( 10 亿美 元 ) 

总 支出 1 074.8 
私人 所 有 766.9 
政府 所 有 307.8 
居民 所 有 363.5 
非 居 民 所 有 711.3 
公 80.5 
电力 71.2 
交通 35.2 
下 水 管道 和 废物 处 理 25.7 
通信 24.9 
水 资源 供应 16.9 


表 11-6 建筑 业 支 出 (2008 年 数据 ) 


资料 来 源 : U.S.Bureau of Census，2009c . 


占 整体 建筑 业 支 出 的 百 分 
比 (%) 


100.0 


71.4 
28.6 


33.8 
66.2 


7.5 
6.6 
3.3 
2.4 
2.3 
1.6 


(%) 
29 : 71 


不 适用 
不 适用 


2 :98 
42 : 58 


公私 合作 关系 占 比 


表 11-6 说 明了 71.4% 的 支出 来 自私 人 领域 ， 其 中 居民 住房 建造 领域 占 总 体 的 33.8%。 因 此 ， 当 住房 市 场 开 始 下 滑 时 ， 建 筑 业 
也 受到 影响 。 对 于 私人 和 政府 共同 涉及 的 非 居民 细 分 领域 ,其 中 36% 与 基础 设施 相关 。 其 他 属于 非 居民 日 常生 活 领 域 的 分 类 还 包 
括 商 用 、 出 租 、 办 公 区 、 医 疗 保健 、 宗 教 、 教 育 和 娱乐 设施 。 基 础 设施 中 占 比 最 大 的 是 公路 和 街道 建造 ，100% 由 政府 控制 ; E 


要 由 私人 领域 掌管 的 是 电力 和 通信 领域。 


美国 国家 统计 局 2009 年 的 年 度 资 本 支出 调查 显示 ， 基 于 调查 抽样 的 公司 来 看 ， 属 于 私人 掌管 的 建筑 业 支 出 在 逐步 增加 。 


2007 年 的 数据 记录 显示 私人 管辖 的 用 于 结构 和 设备 的 资本 支出 为 1.3 万 亿美 元 。 表 11-7 按 设备 和 结构 建造 进行 区 分 ， 


所 属 的 基础 设施 细 分 领域 的 数据 。 


表 11-7 私人 领域 资本 支出 数据 


展示 了 私人 


总 i 结 结 
分 类 支出 设备 支出 构 支 出 构 占 比 


( 10 亿美 元 ) ( 10 亿美 元 ) ( 10 亿美 元 ) (%) 
公用 事业 83.6 45.1 38.5 0.46 
电力 72.2 39.1 33.0 0.46 
KRA (I 8.6 5.4 3.3 0.38 
配 部 分 ) i 
( 续 ) 
分 类 总 支出 设备 支出 结构 支出 结构 占 比 
( 10 亿美 元 ) ( 10 亿美 元 ) ( 10 亿美 元 ) (%) 
水 资源 、 下 7 
, KB i P j 2.8 0.6 2.2 0.78 
道 和 其 他 体系 
航空 运输 13.6 12.8 0.7 0.06 
铁路 运输 11.0 2.9 8.2 0.74 
水 资源 运输 3.4 2.6 0.8 0.24 
E 安 输送 和 地 
‘i ideal z 2.4 23 0.1 0.04 
面 运输 
管道 ( 除 天 然 
B18 让 As 
5.8 1.8 4.0 0.69 
气 外 ) 
‘iH (KARA) 10.6 3.4 7.2 0.68 
有 线 通信 35.2 25.9 9.3 0.26 
无 线 通 信 22.2 15.0 7.3 0.33 
废物 管理 4.4 ao 1.2 0.27 


这 些 数据 清晰 地 展示 了 一 些 基础 设施 细 分 领域 (如 铁路 、 水 资源 、 管 道 ) 在 结构 建造 方面 的 支出 情况 及 在 设备 建造 领域 的 支 
出 ， 同 时 这 些 数 据 还 揭示 了 基础 设施 领域 存量 资本 的 变动 。 


基础 设施 计 分 卡 


正如 之 前 说 明 的 那样 ， 因 为 试图 仅仅 通过 几 个 指标 来 说 明 复杂 的 行业 领域 的 情况 ， 基 础 设施 计 分 卡 并 不 是 那么 可 靠 。 从 前 几 
章 的 数据 中 ， 我 们 可 以 根据 以 下 几 个 方面 绘制 出 一 张 计 分 卡 。 


定义 分 析 的 领域 和 主要 目标 。 
-解释 如 何 拆 分 政府 和 私人 控制 的 比例 。 
“ 估 行 业 的 收入 。 

" 预 估 行 业 固 定 资产 的 水 平 。 
.提供 本 领域 基础 设施 相关 情况 的 信息 。 


表 11-8 展 示 的 计 分 卡 非常 精简 ， 同 时 也 附 上 了 相关 说 明文 字 。 固 定 资产 的 情况 不 包含 在 表 中 ， 将 在 表 注 5 中 进行 说 明 。 


表 11-8 基础 设施 综合 计 分 卡 


预计 年 收入 


分 类 和 目标 公私 分 工 * ASCE 评级 ” 
(10 亿美 元 ) 
公路 : 载 客 和 货物 运输 的 流 政府: A 
动 性 ” 私人 : 车 辆 
Z ENORET, 政府 : 多 数 固 定 运输 
运输 : 载 客流 动 性 ere os. 40 (固定 运输 ) D 
私人 : 多 数 辅助 运输 
铁路 : 载 客 和 货物 运输 的 流 | 
ai anh 私人 : 铁路 和 设施 60“ C- 
动 性 - 
ae 、 政府 : 机 场 和 先进 的 轨道 
空运 : 载 客 和 货物 运输 的 流 
Jp? 管理 系统 143 D 
BES 
私人 : 飞机 
电信 : 准 入 和 通信 有 效 性 私人 所 有 600° 没有 记录 
aby 
能 源 : 对 电力 和 天 然 气 的 依 
a 政府 和 私人 共同 管理 500 D+ 
赖 程度 
水 资源 : 水 资源 安全 和 污水 。 政府 : 主要 管理 人 ae 四 和 
处 理 管 理 私人 : 有 很 多 水 资源 公 
ere 
废物 管理 : 收集 和 废物 管理 处 置 工作 50 C+ 
私人 : 收集 
VE: 固定 资产 领域 很 难 总 结 。 政 府 管辖 的 与 公路 建造 相关 的 固定 资产 为 2 . 6 万 亿美 元 ， 每 年 为 结构 建造 的 支出 为 800 亿 美元 ;政府 管辖 其 他 运 
答 令 域 的 固定 资产 为 0.5 万 亿美 元 ， 其 中 运输 和 空运 固定 资产 也 包含 在 内 。640 亿 美元 的 固定 资产 主要 属于 由 私人 领域 管辖 的 航空 领域 资产 。 
私人 管辖 的 与 铁路 相关 的 固定 ee 广播 和 通信 业 的 固定 资产 为 1.0 万 亿美 元 ， 但 是 电信 未 能 被 单独 拆 分 出 来 。 电 力 和 天 然 气 领 
域 6800 亿 美元 的 固定 资产 由 公私 共同 eee 水 资源 和 非 水 资源 的 固定 资产 为 9000 亿 美元 ， 包 括 公 私 合 营 部 分 。 废 物 管 
理 相关 的 国定 资产 尚未 明确 ， Ra N 厂 和 设 
QD 根据 预 估 的 情况 不 同 ， 对 基础 设施 状况 提供 的 信息 也 不 同 。 对 于 公路 和 桥梁 来 说 ， 掌 管 联邦 公路 运输 行政 事务 的 Ss 部 门 预计 每 年 有 1200 亿 美 
元 需要 用 于 提升 基础 设施 环境 。 对 于 输送 领域 ， 大 约 每 年 需要 220 亿 美元 。USEPA 20 年 跟踪 报道 记录 的 数据 显示 ， 水 资源 截至 2007 年 的 总 支 
出 是 3350 亿 美元 ， 污 水 处 理 截 至 2004 年 的 总 支出 是 2030 亿 美元 ， 两 者 每 年 的 支出 为 270 亿 美元 。 其 他 分 类 涉及 较为 复杂 的 公私 资本 需求 ， 
旦 整体 的 估计 情况 尚 不 清晰 。 
@) 城 市 公路 的 流动 性 。 但 对 于 运输 来 说 主要 是 在 市 内 范围 。 
@ 政 府 支出 的 3 个 层次 。 
@ 铁 路 货运 人 PO jester 参与 商业 活动 的 550 家 公司 中 的 7 家 获得 全 部 收入 的 93%$ (U.S.Federal Rail 


Administration, 2006 


@@ 全 球 电信 业 2 
Affairs，2009) 。 


计 分 卡 对 基础 设施 的 3 个 方面 做 出 了 贡献 : 收入 、 


整体 显得 比较 复杂 。 


不 同 基础 设施 细 分 领域 在 收入 、 
离 地 观察 细 分 领域 的 不 同 之 处 。 仅 仅 是 年 收入 的 预 估 就 存在 着 很 大 差异 ， 相 关 数 据 见 


铁路 客运 : 美国 铁路 公司 (Amtrak) 2008 年 的 收入 大 约 为 25 亿 美元 。 
007 年 收入 预计 为 1.7 万 亿美 元 GDP， 其 中 4 和 总 产 


公私 比例 拆 分 、 运 


ang 


SI 


出 同年 约 为 6000 亿 


表 11-9 基础 设施 领域 的 收入 


公私 比例 拆 分 和 运行 状况 评估 。 


Je (U.S. 


计 分 


行 状况 和 固定 资产 水 平方 面 都 存在 很 大 差异 。 这 
表 11-9。 


Bureau of Economic 


卡 可 以 包含 固定 资产 数据 ， 但 是 会 让 


些 差 异 让 我 们 能 够 更 近 距 


分 类 预计 年 收入 ( 10 亿美 元 ) 分 类 预计 年 收入 ( 10 亿美 元 ) 
通信 600 航空 140 
能 源 500 铁路 60 
水 资源 175 废物 管理 50 
公路 150 输送 40 


表 11-9 中 的 数据 展示 了 电信 和 能 源 领 域 是 如 何 运 转 的 。 如 果 将 汽车 运营 的 规模 算 在 其 中 ， 那 么 公路 基础 设施 建设 的 规模 要 
更 大 些 。 如 果 将 石油 和 煤炭 领域 计算 在 其 中 ， 那 么 能 源 领 域 的 规模 要 远 远大 于 电信 领域。 但 由 于 煤炭 领域 的 收入 已 经 被 包含 在 电 
力 领 域 中 ， 如 果 再 被 计 入 能 源 领 域 ， 则 会 重复 计算 。 


从 经 济 学 和 社会 学 的 角度 ， 图 11-1 展 示 了 电信 、 能 源 和 运输 领域 对 于 经 济 的 重要 性 。 水 资源 和 废物 处 理 管 理 领域 ， 加 上 运 
输 领 域 ， 相 对 来 说 社会 学 的 意义 大 于 经 济 学 。 铁 路 和 航空 领域 则 经 济 学 意义 更 大 (在 一 些 案例 中 与 环境 相关 度 高 ) 。 


图 11-2 从 固定 资产 的 角度 展示 了 不 同 细 分 领域 是 结构 密集 型 还 是 设备 密集 型 。 能 源 、 水 资源 、 公 路 和 铁路 结构 化 的 程度 较 
高 ， 这 些 领域 拥有 自己 专门 的 基础 设施 。 公 路 领域 ,如果 包括 了 汽车 运营 ， 它 就 是 截至 目前 基础 设施 领域 规模 最 大 的 。 公 路 领域 
属于 设备 密集 型 领域 并 且 设备 的 比重 还 在 不 断 增加 。 电 信 、 航 空 、 运 输 和 废物 领域 的 设备 占 比 高 于 结构 占 比 。 那 些 通过 基础 设施 
来 提供 服务 的 领域 通常 都 被 不 同 利益 团体 拥有 ， 包 括 在 商业 活动 中 扮演 了 不 可 或 缺 的 大 量 数据 传输 者 的 角色 的 电信 业 。 
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侧重 社会 和 公众 目标 


图 11-1 基础 设施 收入 和 社会 /经 济 学 目标 


主要 为 设备 资产 


150 300 450 600 750 
WA (10 亿美 元 /年 ) 


铁路 


— 能 源 ERRA 油 
水 资源 
公路 [一 一 一 > 会 路 加 汽车 


主要 为 结构 资产 
图 11-2 基础 设施 的 收入 和 固定 资产 的 水 平 


观察 以 上 两 图 ， 我 们 可 以 通过 收入 规模 不 同 、 社 会 学 和 经 济 学 意义 占 比 、 资 产 类 型 集中 程度 (结构 密集 型 还 是 设备 密集 型 ) 
等 指标 ， 对 基础 设施 领域 进行 分 类 。 这 些 信息 解释 了 如 何 对 私人 和 政府 管辖 的 领域 制造 出 的 产品 进行 定价 ， 为 什么 基础 设施 领域 
中 一 些 细 分 领域 比 其 他 领域 需要 更 频繁 地 注入 资金 。 


page 


=] 


虽然 仅仅 用 一 套 计 分 卡 体系 来 衡量 基础 设施 的 全 部 业绩 ， 被 证 明 是 很 困难 的 ， 但 政府 和 专业 团体 都 在 试图 这 样 去 做 ， 因 为 为 
了 抓 住 投资 机 遇 ， 需 要 减少 复杂 的 评估 。 基 础 设施 细 分 领域 的 不 同 ， 使 部 门 之 间 无 法 共用 任何 一 个 简单 的 指标 ， 但 依然 可 以 共用 
一 个 制作 计 分 卡 的 大 框架 ， 包 括 如 下 项 目 : 收入 、 公 私 领域 的 占 比 和 基础 设施 状况 。 


评分 为 读者 展示 了 每 个 细 分 领域 的 规模 、 政 府 参 与 程度 和 投资 需求 ， 可 以 往 其 中 添加 固定 资产 数据 ， 但 是 会 使 计 分 卡 变 得 更 
加 复杂 。 同 时 ， 计 分 卡 并 不 能 说 明 如 何 做 出 权衡 决策 ， 比 如 运输 模式 中 用 卡车 还 是 铁路 。 


电信 和 能 源 主导 基础 设施 的 分 类 


基于 收入 规模 分 析 ， 电 信和 能 源 是 基础 设施 分 类 中 规模 最 大 的 。 基 础 设施 的 公路 细 分 领域 的 固定 资产 规模 是 最 大 的 ， 如 果 把 
人 花费 在 汽车 运营 领域 的 成 本 一 并 计算 到 收入 中 ， 那 么 它 的 收入 就 是 规模 最 大 的 。 如 果 将 石油 和 煤炭 细 分 领域 包含 在 能 源 中 ， 那 么 


能 源 领 域 的 规模 要 大 于 电信 和 领域 。 
电信 、 能 源 和 运输 领域 是 经 济 的 驱动 力 


电信 、 能 源 和 运输 领域 对 于 经 济 发 展 来 说 至 关 重 要 。 能 源 和 电信 为 信息 流通 提供 了 途径 ， 运 输 为 乘客 和 货物 的 流动 性 提供 了 
保障 。 


水 资源 、 废 弃 物 管理 和 运输 具有 很 高 的 社会 价值 


尽管 所 有 的 基础 设施 细 分 领域 对 社会 都 很 重要 ， 但 运输 、 水 资源 和 废弃 物 管理 对 社会 和 环境 有 着 最 高 的 重要 性 和 价值 。 也 正 
因为 如 此 ， 这 些 领 域 相 对 其 他 基础 设施 细 分 领域 更 容易 获得 经 济 体系 中 的 补贴 。 


基础 设施 根据 设备 密集 型 和 结构 密集 型 进行 划分 


结构 密集 型 的 领域 有 能 源 、 水 资源 、 公 路 和 铁路 ,虽然 资本 的 使 用 在 这 些 领 域 相对 持久 一 些 ， 但 是 这 些 领域 相对 于 其 他 领域 
还 需要 更 多 的 资本 投入 。 设 备 密集 型 领域 有 电信 、 航 空 、 运 输 和 废物 管理 。 在 其 他 一 些 情况 下 ， 基 础 设施 的 所 有 权 被 多 方 掌 管 ， 
但 是 设备 密集 型 的 所 有 权 掌 管 人 相对 单一 。 


为 基础 设施 设 定 绩效 指标 是 一 个 有 意义 的 挑战 


为 基础 设施 服务 或 其 他 领域 建立 绩效 标准 是 一 件 很 有 挑战 的 事情 ， 很 值得 去 做 ， 因 为 基础 设施 体系 包含 了 经 济 、 社 会 和 环境 
目标 。 每 个 机 构 都 需要 建立 自己 的 目标 和 指标 ， 但 是 大 框架 和 指南 是 可 以 公用 的 。 


基础 设施 报告 卡片 很 用， 但 是 仍 需要 更 多 的 信息 


20 世 纪 80 年 代 的 基础 设施 危机 促进 了 AsCE 基 础 设施 报告 计 分 卡 的 形成 ， 每 次 发 布 后 都 会 引起 公众 的 热 议 。 报 告 计 分 卡 提供 
了 非常 有 价值 的 信息 ， 但 是 需要 更 明确 有 效 性 评分 的 标准 是 什么 。 


第 12 草 ”基础 设施 领域 组 织 的 融资 模型 


第 11 章 中 的 计 分 卡 从 宏观 层面 帮助 我 们 了 解 了 基础 设施 领域 ， 但 是 我 们 仍然 需要 了 解 基础 设施 领域 在 现实 中 是 如 何 运 行 
的 。 宏 观 层面 为 我 们 展示 了 各 个 细 分 领域 的 规模 、 公 私 比例 的 划分 、 偏 重 经 济 目 的 还 是 社会 目的 以 及 固定 资产 如 何 分 配 。 相 关 图 
表 从 量化 角度 为 我 们 提供 了 第 2 章 展示 的 基础 设施 领域 的 模型 。 从 微观 层面 来 看 ， 独 立 代理 商 、 私 人 机 构 通过 专注 于 某 个 细 分 领 
域 的 商业 活动 为 公众 提供 相关 服务 并 努力 达到 规定 的 指标 。 根 据 不 同 细 分 领域 服务 的 不 同 ， 会 需要 配合 不 同 的 固定 资产 ， 有 结构 
密集 型 、 也 有 设备 密集 型 ， 在 另 一 些 实例 中 ， 则 是 劳动 力 密集 型 ， 特 别 是 在 固定 资产 维修 领域 。 


本 章 将 通过 通用 的 管理 模型 ， 根 据 不 同 细 分 领域 的 具体 情况 ， 来 阐述 基础 设施 领域 的 运营 细节 。 昌 然 通 用 模型 比较 简单 ， 但 
是 适用 于 政府 、 私 人 管辖 的 各 个 服务 、 产 品 领 域 ， 并 且 可 以 帮助 使 用 者 评估 基础 设施 不 同 细 分 领域 的 运营 特点 。 


管理 模型 主要 专注 于 组 织 问题 ， 比 如 组 织 的 类 型 、 公 众 服 务 的 种 类 和 政府 参与 领域 的 情况 ， 从 中 可 以 得 出 一 个 简单 的 融资 模 
型 ， 用 来 解释 与 组 织 和 运营 特点 相对 应 的 融资 机 制 。 通 过 这 个 模型 可 以 看 到 ， 不 同 细 分 领域 的 收入 是 如 何 从 不 同 的 源头 流向 基础 
设施 组 织 的 。 


此 外 ， 本 章 剩 余 的 内 容 基于 这 个 模型 前 述 了 资本 和 运营 需求 是 如 何 融资 、 政 府 如 何 提升 自身 在 基础 设施 领域 的 绩效 、 基 础 设 
施 细 分 领域 是 如 何 使 用 私有 化 以 及 涉及 私人 部 门 的 有 管理 的 竞争 。 


通用 管理 模型 


管理 模型 覆盖 了 能 源 、 运 输 、 饮 用 水 、 废 物 管理 和 其 他 几 个 细 分 领域 提供 的 服务 。 它 们 都 涉及 不 同类 型 的 机 构 和 运营 组 织 ， 


以 及 适用 的 基础 设施 管理 和 融资 体系 的 模型 。 这 些 体系 适用 于 产生 基础 商业 决策 的 机 构 组 织 的 层面 。 模 型 提供 了 通用 的 平台 ， 可 
以 用 来 分 别 阐明 资本 和 运营 融资 ,并 且 让 使 用 者 看 清 不 同 服务 之 间 融 资 规则 的 差异 。 


本 章 提 及 的 组 织 机 构 涉及 政府 供应 商 、 私 人 供应 商 及 基础 设施 细 分 领域 的 部 门 ， 举 例如 下 : 
- 州 运输 部 门 ; 

政府 街道 管理 部 门 ; 

:私人 所 有 的 受 监 管 的 垄 
电信 领域 受 监管 的 非 垄 
“收费 公路 的 监管 机 构 ; 


"公共 交通 供应 商 ; 


断 型 能 源 和 水 资源 公用 事务 ; 
断 性 私人 公司 ; 


图 12-1 展 示 了 精简 的 管理 模型 ， 模 型 基于 第 2 章 综合 行业 模型 的 特点 和 4 个 根据 不 同 细 分 领域 变动 的 变量 (组 织 类 型 、 服 务 
类 型 、 支 付 形式 和 政府 参与 程度 ) 得 出 。 模 型 过 于 精简 可 能 会 带 来 迷惑 性 ， 因 为 其 中 的 变量 会 根据 不 同 的 情况 而 有 所 变化 。 组 织 
的 类 型 可 以 是 任何 基础 设施 细 分 领域 的 政府 或 私人 机 构 供应 商 。 大 多 数 情 况 下 ， 都 是 垄断 或 受到 高 度 监管 的 实体 。 这 些 实体 在 不 
同 的 市 场 中 还 控制 着 其 他 几 个 机 构 ， 正 如 第 2 章 中 所 述 ， 模 型 必须 能 够 清晰 分 辨 出 基础 设施 领域 为 消费 者 提供 服务 的 管理 机 构 ， 
比如 公路 网 络 管理 和 市 内 铁路 管理 的 方法 完全 不 同 。 
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图 12-1 基础 设施 服务 管理 模型 


另 一 套 变 量 包 括 了 不 同类 型 的 服务 、 不 同类 型 的 付费 方式 、 不 同 的 资本 收费 或 税收 补偿 。 这 类 变量 的 特点 是 能 够 清晰 区 分 这 
项 服务 是 否 涉及 政府 或 私人 提供 的 商品 、 是 否 应 该 按照 商品 收费 。 第 14 章 将 会 讲述 更 多 细节 内 容 。 


其 他 变量 则 表明 了 政府 是 否 以 监管 者 和 融资 支持 者 的 身份 参与 其 中 。 有 时 政府 的 角色 很 容易 混淆 ， 官 方 可 以 同时 作为 监管 
和 提供 帮助 的 一 方 ， 这 也 意味 着 其 可 以 同时 扮演 “好 人 ”和 “坏人 ”的 角色 。 


管理 模型 中 的 变量 促使 我 们 用 其 来 区 分 不 同 细 分 领域 的 不 同情 况 、 组 织 类 型 、 服 务 类 型 、 融 资 机 制 和 政府 角色 。 这 些 变量 有 
助 于 我 们 对 产品 进行 清晰 的 分 类 ， 看 其 是 属于 政府 提供 产品 还 是 公用 事业 产品 〈( 见 第 14 章 ) ， 并 且 能 够 回答 提供 产品 或 服务 的 
组 织 类 型 ， 为 什么 某 种 服务 被 需要 且 该 服务 是 必 备 的 还 是 可 选择 的 ， 这 个 商业 活动 是 利己 的 还 是 利他 的 ， 如 何 对 服务 的 使 用 效果 
进行 计量 和 评级 ， 服 务 提供 者 是 否 是 自然 垄断 者 。 


通常 基于 基础 设施 领域 的 服务 都 是 政府 垄断 或 者 私人 供应 ， 但 在 一 些 案例 中 (比如 航空 和 废物 收集 ) ， 仅 有 少量 竞争 者 属于 
现 有 市 场 ， 通 常 政府 监管 和 政府 支持 同时 存在 。 


第 2 章 区 分 了 基础 设施 所 有 者 和 服务 供应 商 的 分 类 ， 展 示 如 下 。 


-环境 建造 中 ， 建 筑 和 设施 由 所 有 者 和 产权 人 进行 运营 和 维修 。 
-公路 和 街道 属于 州 和 地 方 政府 及 公路 和 桥梁 当局 。 所 有 者 负责 基础 设施 的 运营 和 维修 ， 但 是 运输 车 辆 由 车 辆 运营 者 提供 。 


大众 交 通 机 构 使 用 公共 汽车 、 轻 型 或 重型 铁路 系统 ， 公 共 交 通 快 速 输送 系统 属于 输送 机 构 和 公司 。 
-铁路 运输 基于 铁路 基础 设施 ， 归 铁路 公司 所 有 和 运营 。 
航空 领域 属于 私人 航空 公司 运营 ， 机 场所 有 权 属 于 政府 并 且 由 政府 通过 航空 管制 系统 进行 监管 。 
“通信 基础 设施 包括 电 绕 和 有 线 系统 ， 归 电信 公司 所 有 。 
-能源 通过 电力 和 天 然 气 基础 设施 系统 供应 ， 归 生产 、 输 送 和 分 配 公司 及 公用 部 门 所 有 。 


水 资源 和 污水 处 理 基 础 设施 归 政府 公用 事业 部 门 和 私人 水 资源 公司 所 有 和 运营 。 
废物 管理 服务 由 当地 政府 和 公私 合营 的 填 埋 三、 焚烧 三 和 处 理工 厂 提供 。 


管理 模型 为 不 同 细 分 领域 的 所 有 权 和 运营 权 提 供 了 不 同 的 融资 机 制 。 


细 分 领域 融资 模型 


为 了 说 明基 础 设施 领域 融资 的 范围 ， 我 们 以 两 个 细 分 领域 为 例 。 一 个 是 通过 公共 和 私人 部 门 签约 进行 的 公路 运输 体系 运营 ， 
再 一 个 是 销售 公众 使 用 的 电力 产品 的 企业 运营 。 


图 12-3 展 示 了 公路 运输 的 融资 模式 ， 同 时 也 说 明了 基础 设施 提供 者 (通常 来 说 是 州 和 地 方 政府 ) 和 使 用 者 (汽车 、 卡 车 、 
公交 、 其 他 车 辆 所 有 者 ) 之 间 的 社会 协议 。 图 上 半 部 分 展示 了 公路 、 桥 梁 及 辅助 领域 的 资本 融资 结构 。 这 个 基础 设施 体系 在 美国 
拥有 价值 3 万 亿美 元 的 固定 资产 ， 每 年 需要 最 少 融 资 800 亿 美元 。 车 辆 所 有 者 通过 运营 车 辆 的 收入 偿还 债务 ， 公 路 运营 体系 通过 
税收 解决 资本 需求 。 权 益 投 资 者 在 这 个 领域 仅仅 扮演 了 一 个 小 角色 ， 因 为 它们 投资 的 领域 是 通过 运营 收费 公路 和 商业 和 车辆 获得 收 
益 的 。 和 车辆 所 有 者 、 税 收 机 构 和 股权 投资 者 共同 组 成 了 公路 和 桥梁 的 基础 设施 系统 ， 为 旅行 者 提供 旅行 和 设备 运输 服务 。 图 的 下 
方 展示 了 这 个 领域 通过 运输 为 旅客 和 货物 提供 服务 的 方式 。 
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图 12-3 ”公路 运输 融资 模型 


由 于 允许 私人 使 用 政府 所 有 的 基础 设施 提供 服务 (运送 旅客 和 货物 ) ， 因 此 这 个 领域 的 社会 合约 规模 也 在 逐渐 增多 。 第 4 章 
我 们 已 经 阐述 了 ， 每 年 私人 所 有 者 提供 的 服务 支出 是 负责 道路 建造 和 维修 的 政府 支出 的 10 倍 。 关 于 政府 政策 的 提问 是 : 还 需要 
从 公路 使 用 人 群 处 获得 多 少 融 资 才 能 够 支持 公路 使 用 需求 ? 很 明显 至 少 还 需要 增加 10% 的 融资 ， 但 因为 政治 原因 政府 不 能 够 这 样 
做 。 因 此 ， 政 府 持续 不 断 地 探索 新 方法 ， 在 不 增加 税收 的 前 提 下 为 公路 建设 创造 新 的 融资 渠道 。 


据悉 ， 以 下 情况 也 是 政府 在 其 他 高 需求 公用 产品 领域 面 对 的 问题 ， 以 基础 医疗 为 例 ， 对 于 未 来 医疗 的 发 展 ， 共 有 3 种 选择 : 
提高 税收 、 削 减 服务 或 者 削减 成 本 。 在 所 有 选择 中 最 有 前 景 的 是 ， 增 加 医疗 途径 的 选择 种 类 ， 并 给 予 消费 者 更 多 自主 决定 权 ，。 


对 于 公路 运输 也 是 一 个 道理 : 随 着 选择 的 增加 (比如 消费 者 为 在 高 拥堵 路 段 运营 的 车 辆 付费 ) ， 就 不 用 增加 税收 。 


在 图 12-3 的 底部 ， 可 以 看 到 旅客 为 选择 不 同 的 车 辆 进行 付费 ， 税 收 用 来 支持 公路 系统 的 运用 和 维修 。 这 种 模式 说 明了 同一 
个 税收 来 源 是 如 何 被 用 于 融资 和 维持 公路 系统 运营 的 。 图 的 最 上 方 是 关于 基础 设施 机 构 资 本 预算 的 ， 最 下 方 是 关于 基础 设施 机 构 
的 预算 运营 的 。 


电力 


图 12-4 展 示 了 电力 融资 的 行业 情况 ， 通 过 私人 拥有 的 公司 、 政 府 和 补贴 合作 的 形式 为 各 种 消费 者 提供 供电 服务 。 图 上 方 展 
示 了 电力 生产 、 输 送 和 分 配 体系 的 资本 投资 ， 这 些 都 是 未 来 预计 需要 大 规模 投资 的 领域 ( 见 第 4 章 ) 。 在 电力 案例 中 ， 通 常情 况 
下 公用 事业 部 门 是 基础 设施 的 所 有 者 。 图 中 右 侧 的 服务 需要 利用 到 左 侧 的 相关 设备 系统 。 特 例 是 那些 从 其 他 地 方 购买 能 源 的 公用 
事业 ， 这 现在 已 经 是 很 普遍 的 商业 模式 ， 尤 其 是 经 过 过 去 几 十 年 对 基础 设施 相关 的 生产 和 运输 的 监管 放宽 之 后 。 图 中 标记 为 “ 投 
资 者 ”的 则 代表 了 直接 投资 者 ， 比 如 私募 股权 ; “股票 ”代表 了 电力 公用 设施 领域 投资 者 拥有 的 股权 ; “税收 ” 指 的 是 政府 机 构 
对 税收 的 把 控 ， 比 如 财产 税 或 者 销售 税 。 


电力 能 源 的 债券 购买 者 可 以 通过 购买 免税 债券 (通常 由 政府 机 构 发 行 ) 或 者 购买 公司 债券 (通常 由 公司 发 行 ) 来 进行 投资 。 
有 了 时， 投资 者 所 有 的 公用 事业 可 以 获得 税收 优惠 。 但 是 通常 来 说 ， 他 们 的 运营 都 在 政府 监管 下 进行 。 在 图 12-4 靠 下 的 部 分 ， 运 
营 层 面 通 常 通过 消费 者 支付 的 费用 进行 融资 ， 补 贴 仅仅 适用 于 几 种 有 限 的 情况 ， 比 如 郊区 联合 系统 通过 低 贷 款 利率 的 形式 获得 联 
邦 政府 的 补贴 。 
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图 12-4 ”电力 领域 融资 模型 


政府 如 何 提升 基础 设施 的 业绩 表现 


在 第 1 章 中 已 经 说 过 ， 政 府 和 供应 商 在 提供 基础 设施 相关 服务 时 ， 分 工 并 不 十 分 明确 。 经 验 表明 获得 所 有 权 和 管理 权 有 如 下 
3 种 形式 : 完全 由 政府 控制 、 完 全 私有 化 和 混合 形式 。 


完全 由 政府 控制 的 情况 下 ， 通 过 公众 行政 管理 工具 就 可 以 提高 管理 效率 ， 使 用 的 方式 会 根据 情况 有 所 调整 ， 从 而 达到 提升 业 


绩 的 目标 。 虽 然 政府 管理 总 是 会 有 效率 低下 的 潜在 风险 ， 但 是 在 一 些 实例 中 也 有 令 人 印象 深刻 的 优秀 业绩 。 


在 没有 业绩 压力 的 情况 下 ， 政 府 运 营 会 倾向 于 低 效 ， 这 是 人 类 行为 的 特性 。 缺 乏 竞 争 和 其 他 制度 约束 就 会 导致 这 个 情况 。 英 
国 经 济 学 家 赛 瑞 尔 :派克 森 (Cyril Parkinson) 于 1955 年 撰写 的 一 篇 幽默 论文 解释 了 “为 什么 无 论 是否 真 的 需要 ， 政 府 部 门 规模 
都 倾向 于 逐步 扩张 ”， 文 章 写 道 : “工作 数量 增加 是 由 于 需要 这 些 工 作 以 填补 工作 的 时 间 间 隔 。” 作 者 解释 说 ， 未 来 政府 部 门 的 
雇员 数 会 增加 是 因为 官员 希望 管理 更 多 的 人 以 及 为 了 相互 之 间 的 合作 ， 而 不 是 因为 工作 量 增加 了 。 他 的 研究 表明 官僚 机 构 在 没有 
增加 任何 工作 量 的 情况 下 ， 使 雇员 数量 增加 了 596 ~ 7%, 


当 你 把 官僚 机 构 扩 张 的 趋势 和 公众 对 向 政府 付费 和 缴纳 税 款 的 反应 相 结合 时 ， 就 会 发 现 政府 运营 效率 是 多 么 得 低下 和 脱离 现 
实 。 解 决 这 个 矛盾 的 方法 包括 更 换 政 治 领导 、 机 构 重 组 、 部 门 合并 和 其 他 干预 措施 。 在 一 些 案例 中 ， 私 有 化 也 许可 以 解决 问题 ， 
但 这 并 不 适用 于 所 有 涉及 公众 利益 的 领域 。 因 此 ，“ 如 何 让 政府 运营 得 更 有 效率 ”的 研究 仍 在 继续 。 


政府 行政 部 门 开 发 出 一 套 计划 和 工具 (比如 设立 政府 执行 机 构 ) ， 以 促进 政府 企业 和 机 构 更 加 有 效 地 运行 。 美 国联 邦 政府 出 
台 了 《政府 业绩 和 结果 法 案 》 (Government Performance and Results Act) ， 其 目的 在 于 提升 业绩 的 衡量 标准 和 界定 责任 。 
“如 何 让 政府 更 加 注重 结果 ”的 研究 还 在 继续 (U.S.Government Accountability Office (GAO) , 2005) 。 


在 金融 危机 那 一 年 ， 几 乎 所 有 的 政府 部 门 都 感受 到 了 压力 ， 并 且 有 一 项 针对 提供 服务 的 有 效 性 的 调查 被 广泛 使 用 。 这 个 调研 
得 出 了 新 的 结论 ， 即 可 以 通过 外 包 或 者 合作 的 方式 提供 服务 ， 并 且 政 府 也 可 以 作为 服务 的 供应 商 之 一 。 


Osborne 和 Gaebler 在 1992 年 写 了 一 本 名 为 《再 造 政 府 》 (Reinvention of Government) 的 书 ， 书 中 提出 了 一 些 提高 政 
府 效率 的 方式 。 随 后 在 Osborne 和 Hutchinson 于 2004 年 出 版 的 《政府 的 价格 》 (The Price of Government) 中 介绍 了 通过 业 
绩 来 管理 预算 和 运营 的 方法 ， 而 不 是 仅仅 通过 项 目 数量 。 两 本 书 主 要 的 观点 是 : 通过 “结果 导向 型 预算 ”对 预算 进行 更 加 有 效 地 
管理 ， 并 且 通 过 将 项 目 中 的 服务 进行 外 包 来 引进 竞争 。 预 算 方法 是 基于 业绩 进行 未 来 的 预算 筹划 ， 并 且 在 政府 和 私人 所 属 企业 中 
形成 可 控 的 竞争 模式 。 


结果 导向 型 预算 


政府 的 低 效 在 标准 的 预算 过 程 中 能 看 得 很 清楚 。 在 这 个 过 程 中 ， 有 一 部 分 预算 不 可 避免 地 要 被 削减 ， 但 与 之 相关 的 从 整个 董 
事 会 削减 成 本 的 建议 到 完 法 税收 限制 的 提案 等 建议 都 可 能 会 引起 其 他 问题 ， 并 可 能 影响 到 所 提供 服务 的 质量 。 但 削减 不 必要 的 项 
目 ， 专 注 于 收入 最 多 、 需 求 最 旺盛 的 领域 是 解决 问题 的 通常 办 法 。 


虽然 市 民 希 望 自己 的 花费 能 够 产生 价值 回报 ， 但 是 他 们 并 不 希望 在 对 自己 生活 至 关 重 要 的 领域 有 削减 成 本 的 事情 发 生 。 要 想 
解决 这 一 矛盾 ， 就 需要 通过 预算 程序 将 已 有 项 目的 重要 性 与 对 效率 增长 的 需求 结合 起 来 进行 权衡 。《 政 府 的 价格 》 提 出 了 通过 以 
下 5 个 问题 来 规划 预算 的 方法 。 
存在 的 问题 是 短期 的 还 是 长 期 的 ? 

望 在 这 个 方面 的 支出 是 多 少 ? 

出 的 钱 能 够 带 来 什么 样 的 回报 ? 

为 市 民 的 期 望 结果 投入 多 少 ? 
现 核 心 成 果 的 资金 如 何 实现 最 优 配置 ? 
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这 些 问 题 的 答案 有 助 于 引导 预算 规划 ， 同 时 可 以 帮助 政府 抓 住 问题 的 核心 ， 建 立 政府 的 价格 体系 ， 梳 理 项 目的 重要 性 级 别 ， 
根据 重要 性 分 配 闲置 资源 ， 并 且 根 据 目 标 制订 采购 计划 。 实 施 这 些 方 法 的 战略 包含 预算 规划 之 外 的 审议 流程 ， 整 合资 金 流 ，“ 因 
地 制 宜 ， 因 时 制 宜 ”， 竞 争 性 地 购买 服务 ， 对 优秀 业绩 进行 奖赏 及 为 消费 者 提供 更 优质 的 服务 。 


虽然 上 述 理念 给 政府 基础 设施 领域 的 代理 商 和 机 构 设 定 了 标杆 目标 ， 但 是 其 中 的 预算 规划 过 程 颇 受 争议 ， 这 是 由 于 需要 同时 


追求 很 多 不 同 的 目标 ， 因 此 很 难 在 同一 时 间 进 行 统一 规划 。 将 所 有 的 传统 代理 和 机 构 在 同一 时 间 淘 汰 ， 并 且 重 新 洗 牌 让 它们 与 其 
他 机 构 或 私人 拥有 的 机 构 进行 竞争 并 不 是 一 件 简单 的 事 。 不 过 ， 上 述 理念 依然 为 预算 规划 提供 了 全 新 的 思路 ， 有 助 于 打破 传统 观 
念 为 改革 制造 的 僵局 。 


有 管理 的 竞争 


有 管理 的 竞争 和 预算 规划 殊途同归 。 它 可 以 通过 拆 分 服务 并 且 建 立 一 个 体系 让 政府 和 私人 部 门 各自 提 供 属于 自己 管辖 范围 的 
服务 ， 或 让 两 者 相 结合 ， 来 规划 政府 与 私人 部 门 之 间 的 竞争 。 比 如 ， 北 加 利 福 尼 亚 的 夏 洛 特 市 于 20 世 纪 90 年 代 引 进 了 一 套 有 竞 
争 的 管理 体系 ， 用 于 规划 提供 服务 的 方式 。 在 这 套 解决 方案 中 ， 私 人 公司 与 政府 部 门 通过 竞争 来 提供 服务 。 这 是 夏 洛 特 市 用 于 平 
衡 在 有 限 的 收入 下 ， 成 本 逐步 上 升 和 需求 逐步 增加 的 方法 。 夏 洛 特 市 在 有 竞争 的 管理 方面 的 成 就 形成 了 一 个 文化 。 在 这 个 文化 氛 
围 中 ， 政 府 像 商业 企业 那样 运作 ， 并 且 政 府 部 门 的 工作 人 员 也 意识 到 ， 如 果 城 市 想 要 取得 成 功 ， 那 么 带 来 的 改变 是 必要 的 

(Greenough et al.，1999) 。 


在 为 产 出 进行 预算 或 有 管理 的 竞争 中 ， 需 要 面 对 很 多 问题 。 其 中 一 个 重要 的 问题 是 确保 政府 部 门 和 私人 部 门 之 间 的 公平 竞 
争 。 为 了 保证 这 一 点 ， 需 要 建立 有 效 的 账目 并 且 确 保 政 府 部 门 有 意愿 对 成 本 进行 清晰 、 公 平和 专业 的 认定 ， 这 样 政府 部 门 和 私人 
部 门 的 各 自 服务 的 真实 成 本 就 能 够 被 明确 加 以 区 分 。 


私有 化 


私有 化 是 指 政府 部 门将 经 营 权 和 所 有 权 都 转移 给 私人 企业 。 从 1980 年 起 ， 私 有 化 在 美国 逐步 成 为 一 种 趋势 。 私 有 化 的 吸引 
力 在 于 ， 通 过 竞争 而 不 是 政府 政策 和 政府 内 部 人 员 来 提高 生产 力 。 私 有 化 可 以 减少 成 本 ， 促 使 私人 领域 对 消费 者 偏好 及 时 响应 。 
与 私有 化 相对 的 是 政府 接管 ， 比 如 将 一 家 私人 所 有 的 企业 转变 为 政府 所 有 并 由 政府 运营 的 实体 。 


从 2009 年 美国 政府 接管 企业 特别 是 接管 金融 和 汽车 领域 企业 的 经 验 来 看 ， 似 乎 私有 化 已 经 朝 着 另 一 个 方向 在 进行 。 时 间 会 
说 明 政 府 能 否 从 其 接管 的 企业 中 脱身 。 


20 世 纪 80 年 代 对 基础 设施 领域 的 私有 化 的 热情 ， 通 过 保守 党 候选 人 罗 纳 德 :里 根 和 撒 切 尔 夫人 倡导 的 理念 得 以 点 燃 ， 之 后 随 
着 柏林 墙 倒 塌 得 到 深化 。 


在 亚洲 ， 新 兴国 家 需要 新 的 经 济 模型 。 韩 国 和 马来西亚 建立 了 私有 化 的 模型 ， 进 行 了 很 多 相关 的 实验 ， 其 中 一 些 获得 了 成 
功 ， 另 一 些 失败 了 。 这 样 的 评价 看 起 来 会 比较 可 靠 : 截至 20 世 纪 80 年 代 未 ， 多 数 政 府 都 是 赞同 基础 设施 系统 私有 化 理念 的 ， 并 
且 认 为 这 是 一 件 好 事 。 


20 世 纪 80 年 代 ， 可 见 的 私有 化 案例 是 全 国 层 面 的 ， 比 如 英国 廉价 出 售 政 府 所 有 的 企业 股票 。 撤 切 尔 政府 成 功 地 出 售 了 政府 
所 有 的 最 重要 的 一 批 公司 ， 当 时 出 售 公司 的 产 出 甚至 占 到 全 国 GDP 的 10%。 根 据 撒 切 尔 政府 的 说 法 ， 这 些 公司 从 “二 战 ” 开 始 
昧 计 消 耗 了 政府 几 十 亿美 元 的 补贴 ， 并 且 严 重 损坏 了 英国 的 竞争 力 ， 其 中 一 个 案例 是 国家 煤炭 局 (National Coal Board) 。 这 
是 一 家 高 成 本 的 生产 机 构 ， 主 要 的 客户 是 国家 电力 行业 (高 能 源 消 耗 的 垄断 企业 ， 并 且 通 常 都 会 将 高 成 本 进行 转移 ) 。1983 年 
撒 切 尔 政府 全 部 或 部 分 出 售 了 以 下 企业 : 英国 航天 航空 (British Aerospace) 、 有 线 和 无 线 公 司 (Cable and Wireless) 、 阿 
默 舍 姆 国际 公司 (Amersham International) 、 英 国 石 油 (Britoil) 及 英国 港口 协会 (Associated British Ports) 
(Brown, 1983) 。 


私有 化 在 英国 持续 发 展 ， 英 国电 信 (British Telecom) 于 1984 年 被 私有 化 。 英 国电 力 系统 在 1989 年 开始 实行 私有 化 ， 英 国 
水 资源 行业 和 英国 机 场 局 (British Airports Authority) 于 20 世 纪 80 年 代 被 私有 化 。 英 国 燃 气 (British Gas) 于 1996 年 被 私有 
化 。 英 国 铁路 (British Rail) 于 20 世 纪 90 年 代 被 私有 化 。 在 当今 的 英国 ， 私 有 化 作为 一 种 被 接受 的 方式 在 为 公众 提供 基础 设施 


发 展 中 国家 大 多 倾向 于 通过 建立 国企 体系 来 提供 服务 ， 但 是 部 分 国企 的 服务 质量 较 差 。 因 此 ， 它 们 都 倾向 于 购买 大 型 跨国 企 
业 的 服务 或 者 签约 运营 ， 而 不 是 进行 私有 化 。 


根据 设施 的 融资 和 运营 情况 的 不 同 ， 私 有 化 可 以 通过 以 下 方式 进行 。 


“完全 的 私人 拥有 和 管理 :通过 与 政府 签署 合同 ， 私 有 企业 建造 或 购买 设施 并 运营 。 
“私有 企业 通过 建造 和 售后 回 租 两 种 方式 与 政府 部 门 合作 。 私 人 部 门 掌管 资本 ,政府 部 门 负责 运营 。 


通过 签约 ， 由 私人 部 门 负 责 运营 。 这 个 模式 下 ， 私 人 部 门 对 运营 负 有 全 部 责任 。 


涉及 私有 化 的 合作 形式 可 以 是 多 样 的 ， 比 如 ， 租 赁 购买 、 售 后 回 租 及 其 他 合作 形式 。 
1. 私 有 化 的 案例 


在 19 世 纪 的 美国 ， 私 人 部 门 在 政府 接管 公路 网 络 前 ， 就 已 经 建 好 公路 和 桥梁 。 但 是 当今 的 私有 化 是 指 将 政府 管辖 和 经 营 能 
公路 转变 为 私人 所 有 和 运营 ， 并 且 私 人 部 门 可 以 建造 新 的 公路 或 桥梁 (请 见 第 4 章 ) 。 公 路 私有 化 的 案例 之 一 是 芝加哥 天 路 
(Chicago Skyway) 的 出 租 ， 这 是 美国 截至 目前 第 一 个 长 期 收费 公路 租赁 的 案例 。 


全 长 7.8 英 里 的 收费 公路 于 2005 年 通过 特许 经 营 权 协议 出 租 给 了 私募 股权 运营 人 辛 特 拉 / 麦 格 理 (Cintra/Macquarie) , = 
特 拉 / 麦 格 理 出 价 18.3 亿 美元 购买 了 99 年 的 特许 经 营 权 。 其 他 两 个 竞标 者 出 价 相 对 较 低 : 一 个 是 出 价 7 亿美 元 的 法 国 和 加 拿 大 联 
合集 团 Vinci Concessions 公 司 ， 另 一 个 是 出 价 5 亿 美元 的 Abertis Infraestructuras 公 司 。 特 许 经 营 权 通过 天 路 特许 公司 
(Skyway Concession Company) 进行 运营 。 这 家 公司 对 运营 和 维护 负 有 全 部 责任 ,负担 运营 产生 的 全 部 成 本 以 换 得 全 部 的 
特许 经 营 收入 (U.S.Federal Highway Administration, 2009) 。 


由 于 需要 大 量 的 补贴 和 经 过 烦琐 的 政府 决策 过 程 ， 因 此 公用 运输 私有 化 在 美国 并 不 常见 ， 但 是 在 拉丁 美洲 很 频繁 。 由 美国 运 
输 研 究 委 员 会 (Transportation Research Board) 主导 的 国际 运输 研究 计划 (International Transit Studies Program) , 1 
目 显示 在 以 下 几 个 地 方 ， 政 府 将 运输 的 特许 经 营 权 下 放 给 私人 企业 : 阿根廷 的 布 宜 诺 斯 艾 利 斯 ， 乌 拉 圭 的 蒙 得 维 ， 巴 西 的 阿 雷 格 
里 港 、 库 里 提 巴 和 圣保罗 。 这 些 私 人 企业 受到 政府 的 监管 (Lee，1999) 。 


英国 铁路 的 私有 化 是 研究 铁路 基础 设施 建设 领域 很 好 的 案例 。 这 段 私 有 化 的 历史 很 长 ， 进 程 备 受 争议 。 总 而 言 之 ， 在 依据 
1993 年 的 《铁路 法 案 》 (Railways Act) 进行 私有 化 进程 后 ， 政 府 部 门 为 了 适应 运营 的 需求 ， 将 公司 拆 分 成 了 不 同 的 运营 单 
位 。 现 在 的 基础 设施 是 由 一 家 叫 铁路 网 络 (Network Rail) 的 公司 来 运营 的 ， 这 家 公司 为 客运 和 货运 服务 提供 基础 设施 网 络 ， 
而 运营 则 由 相关 运营 公司 负责 。 监 管 是 通过 铁路 监管 办 公 室 进 行 的 ， 与 其 他 私有 化 公司 监管 当局 的 设计 相似 。 


英国 铁路 被 拆 分 成 基础 设施 网 络 和 运营 公司 的 案例 遵循 了 本 章 的 模型 。 这 一 模型 下 ， 组 织 变量 被 区 分 为 基础 设施 和 受到 管理 
的 服务 。 


美国 政府 信用 局 (前 总 审计 局 ，1996 年 ) 研究 了 20 世 纪 90 年 代 涉 及 50 个 国家 的 机 场 私有 化 的 案例 。 研 究 显示 ， 私 人 部 门 主 
导 权 通常 在 早期 时 候 发 挥 作 用 ， 但 是 英国 私有 化 案例 的 持续 时 间 已 经 长 到 能 够 使 我 们 更 全 面 地 看 待 这 一 问题 。 客 流量 的 增加 带 来 
了 更 多 的 特许 经 营 权 收入 ， 除 去 政府 监管 费用 和 所 有 者 为 基础 设施 支付 的 成 本 ， 私 有 化 的 机 场 也 获得 了 有 吸引 力 的 利润 。 


在 美国 ， 最 受 青睐 的 私有 化 领域 是 商业 机 场 ， 但 是 由 于 备 受 争议 且 在 金融 危机 期 间 融 资 困难 ， 因 此 这 一 领域 的 私有 化 进行 得 
并 不 顺利 。 最 典型 的 案例 是 花费 巨大 精力 出 租 芝 加 哥 米 德 韦 机 场 (Midway Airport) 宣告 失败 ， 但 是 新 的 提议 并 没有 停 下 脚 
步 ， 如 果 不 是 在 芝加哥 ,就 会 在 别 的 城市 实践 。 


电力 、 水 资源 供给 领域 ， 可 以 由 政府 所 有 ， 也 可 以 由 私人 部 门 掌管 。 但 是 ， 将 水 资源 供给 事业 交 给 私人 部 门 是 一 件 颇 受 争议 
的 事情 ， 正 如 玻利维亚 的 科 恰 班 巴 市 遭遇 的 经 历 一 样 ， 水 资源 供给 事业 的 私有 化 进程 由 于 民众 风波 而 被 迫 停 止 。 


即使 是 在 美国 城市 (如 亚特兰大 ) ， 水 资源 供给 的 私有 化 也 备 受 争议 ， 极 可 能 引发 无 法 预料 的 结果 ， 比 如 劳工 动乱 和 更 高 的 


在 污水 处 理 方面 ， 美 国有 好 些 在 这 一 领域 特许 经 营 权 转 移 的 经 验 ， 其 中 就 有 私有 部 门 在 政府 的 监管 下 经 营 污水 处 理 厂 。 从 全 
球 角度 来 看 ， 大 型 私有 公司 比如 Veolia Environnement 和 United Water 都 在 寻求 获得 特许 经 营 权 的 机 遇 (DATE) 。 


2. 关 于 对 私有 化 的 评 佑 
在 对 水 资源 细 分 领域 的 很 多 案例 进行 研究 后 ， 笔 者 做 了 一 张 表 来 对 比 支 持 和 反对 水 资源 服务 私有 化 的 观点 。 争 议 的 观点 内 容 


复杂 ， 但 是 可 以 被 归纳 为 表 12-1 第 1 列 的 5 个 类 别 。 争 议 涉及 以 下 领域 : 运输 、 能 源 和 废物 管理 ， 但 是 不 涉及 通信 业 。 对 争议 进 
行 仔细 研究 就 会 发 现 ， 不 同 的 案例 中 正方 和 反方 对 比 观 点 的 角度 不 同 ， 比 如 在 一 个 政府 效率 相对 私人 部 门 效率 较 高 的 案例 中 ， 支 
持 政府 部 门 的 呼声 较 高 。 表 12-1 并 不 完美 ， 但 它 提供 了 一 种 对 比 私有 化 领域 不 同 观点 的 方法 。 


表 12-1 对 于 私有 化 的 争议 


标准 私有 化 的 支持 者 私有 化 的 反对 者 

水 资源 是 具有 公共 属性 的 产品 ， 理 
应 由 政府 管理 ;政府 应 该 控制 私人 涉足 
这 个 领域 的 比例 

政府 管理 者 更 加 有 效率 ; 私人 所 有 
者 在 这 些 方面 的 成 本 节约 是 空想 ; 通过 
税务 获 益 是 骗局 把 戏 ; 长 期 合同 会 带 来 
负面 影响 ， 特 别 是 收费 费 率 的 上 涨 
政府 部 门 不 可 靠 ， 人 们 并 不 总 是 信 政策 控制 失效 意味 着 工作 机 遇 减 少 、 


水 资源 具有 经 济 产品 属性 ， 应 该 由 
“” ”私人 掌管 ; 政府 管理 的 越 少 越 好 


私人 所 有 者 比 政府 更 胜任 。 私 人 所 
效率 有 者 在 建造 、 采 购 、 雇 用 和 培训 及 税 
务 承 担 方面 都 能 够 实现 成 本 节约 


赖 政府 的 公众 水 资源 收益 损失 

风险 降低 私人 所 有 者 可 保证 实现 风险 控制 政府 可 以 将 风险 降 至 最 低 

资本 来 源 可 以 从 私人 部 门 获得 资本 ; 不 受 政 政府 理所当然 会 为 基础 设施 领域 带 
府 贷款 额度 的 限制 来 融资 


公私 合作 关系 


虽然 对 私有 化 的 争议 不 断 ， 但 是 公私 合作 关系 (public-private partners-hips, PPP) 却 得 到 了 流行 。 诸 如 设计 一 一 建造 
(DB) 、 建 造 移交 (BOT) 方式 的 项 目 实施 和 融资 方式 可 以 使 政府 从 私有 部 门 的 资本 和 专业 能 力 中 获 益 ， 同 时 又 
能 够 保护 政府 在 基础 设施 系统 中 的 利益 。 这 些 方法 对 于 建造 业 来 说 非常 重要 ， 已 在 第 9 章 中 进行 了 讨论 。 


运营 


当前 对 于 PPP 模 式 的 应 用 正在 逐渐 增加 。 美 国联 邦 公路 委员 会 对 公路 进行 的 PPP 计 划 为 相关 领域 提供 了 实施 建议 。 它 强调 通 
过 融资 机 制 的 改革 为 项 目 交付 提供 灵活 性 ， 比 如 发 行 私 有 债券 ， 为 私人 开发 商 和 经 营 者 提供 免税 债券 市 场 及 基础 设施 运输 融资 和 
改革 法 案 的 信贷 计划 ( 详 见 第 4 章 ) 。 该 计划 通过 提供 追加 资本 和 附属 资本 来 促进 共同 投资 。 


公私 合营 的 合作 模式 涉及 很 多 方面 ， 包 括 特许 经 营 权 、 选 择 咨 询 顾问 、 选 择 劳 务 ， 同 样 也 涉及 高 速 公 路 、 港 口 、 固 体 废物 、 
通信 (是 监管 关注 的 领域 ) 、 市 政 公交 服务 、 水 资源 和 公共 卫生 。 


世界 银行 (World Bank) 也 选择 将 PPP 模 式 作为 一 种 解决 基础 设施 领域 问题 的 工具 。 其 他 组 织 也 加 入 了 世界 银行 称 为 公私 
合伙 基础 设施 合作 关系 (Public-Private Infrastructure Partnership) 的 项 目 中 。 这 个 项 目 致力 于 减少 贫困 ， 努 力 实现 可 持续 
发 展 的 目标 。 相 比 20 世 纪 80 年 代 私 有 化 成 为 潮流 时 的 情况 ， 现 在 很 多 资源 都 对 私人 部 门 开 放 并 帮助 推动 私人 部 门 参与 到 基础 设 
施 领 域 中 来 。 


在 世界 范围 内 关于 PPP 的 案例 还 有 很 多 。 新 奥尔良 的 运输 中 转运 营 合 同 外 包 就 是 其 中 的 例子 之 一 。 城 市 区 域 交通 管理 局 计划 
通过 合同 雇用 Veolia Environnement 公 司 ， 来 完成 总 价值 为 6 亿美 元 ， 时 长 约 10 年 ， 涉 及 系统 的 融资 、 管 理 和 运营 的 项 目 。 这 
项 合作 是 双赢 的 生意 ， 会 为 政府 当局 节省 约 30% 的 成 本 。 但 风险 是 私人 合作 方 的 财务 稳健 程度 和 触发 政治 敏感 性 的 程度 。 类 似 这 
样 的 问题 阻止 或 延迟 了 芝加哥 米 德 韦 机 场 的 私有 化 进程 和 通 往 迈阿密 港口 的 新 隧道 的 建造 进程 。 新 奥尔良 的 项 目 不 同 寻常 ， 是 因 
为 美国 大 城市 的 运输 机 构 通常 都 不 会 给 外 包 项 目 如 此 大 的 管理 权 。 


佐治 亚 的 萨 凡 纳 (Savannah) 正在 和 坐落 在 亚利桑那 州 凤凰 城 的 威 立 雅 水 务 集团 (Veolia) 进行 区 域 谈判 ， 想 要 将 河谷 地 
区 的 轻轨 铁路 线路 Valley Metro 交 由 私人 承包 商 Alternate Concepts Inc. 代 蔡 运 营 。 管 理 当 局 已 经 将 公交 服务 进行 外 包 。 得 克 
萨 斯 的 休斯敦 中 转 局 发 布 了 价值 15 亿 美元 的 竞标 合同 ， 项 目 是 关于 和 Parsons Corporation 公 司 签署 建造 一 一 运营 一 一 移交 
(BOT) 轻轨 铁路 线路 的 合同 。 同 时 ， 达 拉 斯 和 福特 : 沃 斯 公司 正在 寻求 与 私人 部 门 进行 融资 、 建 造 、 维 修 和 运营 未 来 铁路 系统 
的 合作 。 在 加 利 福 尼 亚 的 洛杉矶 大 都 会 运输 署 正 在 签署 关于 公交 线路 的 服务 合同 。 但 是 由 于 劳动 协议 所 限 ， 对 项 目 未 来 的 合作 尚 
未 有 明确 的 计划 。 新 奥尔良 公交 司机 工会 将 会 成 为 威 立 雅 水 务 集团 的 雇员 并 且 其 劳动 协议 将 得 以 保留 (Conkey, 2009) 。 


Aes 
监管 


在 所 有 政府 改革 、 私 有 化 和 公私 混合 竞争 的 背后 是 对 垄断 、 竞 争 和 反 垄 断 的 改革 。 早 些 年 ， 基 础 设施 领域 被 证 实 确实 存在 垄 
断 ， 或 者 限制 自由 和 被 要 求 接受 监管 。 基 础 设施 融资 领域 的 监管 历史 和 政府 扮演 的 角色 将 在 第 13 章 中 进行 说 明 。 如 何 评估 私人 
部 门 参与 基础 设施 领域 的 现状 以 及 监管 控制 和 政治 决策 将 会 如 何 发 展 ， 一 直 都 还 是 未 知 数 。 


不 同 领 域 的 资本 需求 


基础 设施 各 个 细 分 领域 对 资本 投资 的 要 求 各 不 相同 。 在 结构 密集 型 而 不 是 设备 密集 型 的 领域 (如 水 资源 供应 公用 事业 领 
域 ) ， 资 本 主要 被 用 于 长 期 资产 (如 管道 ) 。 有 些 情况 下 管道 会 被 使 用 100 年 或 者 更 久 。 在 其 他 结构 密集 型 的 领域 ， 特 别 是 公路 
领域 ， 由 于 设施 折旧 率 高 ， 因 此 需要 高 频 的 融资 用 于 维护 和 维修 ， 特 别 是 路 面 修缮 。 又 比如 ， 运 输 中 转 和 航空 领域 ， 对 设备 的 投 
入 要 大 于 对 结构 的 投入 ， 且 相对 于 资本 密集 型 领域 会 产生 更 高 的 运营 费用 ， 同 时 当 设 备 损坏 时 还 会 产生 重 置 成 本 。 但 不 管 是 结构 
密集 型 还 是 设备 密集 型 ， 基 础 设施 各 个 细 分 领域 都 需要 很 大 的 资本 投入 。 


政府 机 构 专注 于 通过 免税 债券 市 场 进行 融资 。 私 人 基础 设施 企业 (比如 电力 公用 事业 领域 的 公司 ) 会 使 用 公司 债券 、 优 先 股 
和 股权 的 形式 进行 融资 。 当 然 ， 为 基础 设施 提供 公用 事业 服务 的 私人 部 门 和 其 他 商业 领域 使 用 的 融资 渠道 基本 一 致 。 政 府 机 构 的 
资本 支出 通常 通过 复杂 的 计划 、 项 目 和 预算 进行 。 资 本 预算 的 过 程 对 政府 的 任何 一 个 级 别 都 非常 严格 ， 特 别 是 对 当地 政府 的 要 
求 ， 因 为 通常 合作 的 基础 设施 领域 的 企业 都 来 自 当 地 。 通 过 研究 当地 政府 的 预算 过 程 ， 很 容易 理解 为 什么 有 “所 有 的 政治 都 是 地 
方 性 的 ”的 观点 。 


了 解 地 方 资 本 预算 编制 的 过 程 非常 重要 ， 因 为 预算 决定 了 资本 在 地 方 的 使 用 情况 。 地 方 也 是 基础 设施 支出 最 大 的 部 分 。 在 地 
方 ， 综 合 规划 被 称 为 全 面 计划 、 政 策 规 划 或 者 诸如 “城市 的 2020 年 远景 ”等 类 似 的 名 字 。 基 础 设施 管理 者 的 工作 就 是 将 这 些 宏 


观 的 规划 拆 分 成 具体 的 基础 设施 项 目 ， 并 且 通 过 工程 建设 和 融资 将 其 变 为 现实 。 资 本 规划 从 综合 规划 之 初 就 一 直 贯 穿 整个 过 程 ， 
具体 如 下 。 

-根据 基础 设施 细 分 领域 和 城市 区 域 拆 分 整体 规划 。 

-根据 细 分 领域 制订 计划 ， 比 如 街道 整体 规划 。 
-获得 充裕 的 资本 并 制订 改造 计划 。 
:为 独立 项 目 或 系统 进行 未 来 规划 。 
.将 项 目 拆 分 成 子 项 目 和 不 同 的 阶段 。 
.为 每 个 子 项 目 制订 计划 细节 。 
.为 子 项 目 分 年 制订 长 期 建造 规划 。 
.为 改造 计划 获得 融资 批准 。 
-确定 融资 和 资本 预算 的 方法 。 
.发 表 实 体 的 资本 项 目 和 预算 中 资本 的 提升 计划 。 


各 州 政府 有 自己 的 资本 规划 ， 但 是 从 国家 的 层面 来 看 ， 很 难 将 两 者 融合 在 一 起 ， 因 为 预算 非常 复杂 且 具 有 和 争议。 然而， 关于 
国家 资本 预算 的 话题 仍然 在 被 继续 研究 (President’ s Commission to Study Capital Budgeting, 1999) 。 当 今 ， 美 国联 邦 
财政 部 门 对 赤字 支出 问题 有 很 大 的 倾斜 ， 其 中 好 些 是 对 刺激 计划 中 的 资本 支出 。 虽 然 这 部 分 的 预算 本 质 上 并 不 属于 资本 预算 ， 但 
是 联邦 政府 依然 分 开 保 留 了 正在 使 用 的 和 资本 支出 预算 的 记录 。 


基础 设施 领域 的 资本 流动 


图 13-1 展 示 了 基础 设施 领域 通常 的 资本 资金 的 流动 情况 ， 其 中 展示 了 人 金融 资产 如 何 为 资本 市 场 筹资 ， 同 时 给 基础 设施 领域 
和 其 他 个 人 及 商业 领域 带 来 融资 。 来 自 金融 资产 的 投资 资金 是 归 人 个人、 银行、 投资 机 构 及 其 他 金融 机 构 所 有 的 ， 这 类 资本 通过 抵 
押 贷 款 、 债 券 、 股 票 购买 、 贷 款 、 费 用 、 赠 予 、 私 募股 权 的 形式 流动 。 流 向 提供 服务 的 基础 设施 细 分 领域 的 资本 投资 为 个 人 、 商 
业 和 政府 带 来 了 收益 ， 同 时 也 通过 促使 经 济 更 有 效 地 产 出 为 金融 资产 带 来 收益 。 


抵押 贷款 


存款 和 投资 


债券 市 场 公路 和 桥梁 


= 通信 


Vey 


贷款 水 资源 和 污水 处 理 
赠 予 和 补贴 航空 和 铁路 

费用 
私募 股权 废物 管理 


基础 设施 领域 的 产量 


图 13-1 基础 设施 的 资本 流动 


当然 ， 图 13-1 的 场景 中 资本 的 供应 看 起 来 是 固定 的 。 但 是 ， 图 中 展示 的 金融 资产 通常 波动 都 比较 大 ， 并 且 投 资 美国 基础 设 
施 系统 的 资金 不 一 定 都 来 自 美国 投资 者 。 不 管 利率 如 何 变动 ， 截 至 2009 年 第 1 季度 末 ， 联 邦 储备 银行 (Federal Reserve Bank) 
的 数据 显示 ， 家 庭 资产 负债 表 中 房产 为 17.9 万 亿美 元 ， 净 资产 总 值 为 50.4 万 亿美 元 ， 净 值 包括 了 非 营 利 企业 的 数据 。2007 年 财 

总 价值 有 所 滑落 ， 部 分 反映 出 房地产 和 股市 的 下 跌 。 基 础 设施 领域 的 效率 越 高 ， 产 能 越 多 ， 就 越 能 提升 金融 资产 的 效率 和 产 
出 。 正 如 模型 所 展示 的 ， 只 要 经 济 产 出 不 断 提 升 ， 基 础 设施 领域 的 投资 将 是 双赢 命题 。 也 就 是 说 ， 如 果 经 济 发 展 能 够 不 断 提高 产 
能 、 提 高 僵 利 ， 使 财富 不 断 增长 ， 那 么 就 会 有 更 多 闲置 资本 被 用 于 基础 设施 领域 的 投资 。 如 果 投 资 的 基础 设施 领域 没有 收益 ， 也 
就 是 说 投资 在 没 用 的 地 方 ， 那 么 资本 投资 不 会 带 来 财富 升值 、 不 会 有 助 于 提高 产能 、 也 不 会 带 来 前 景 。 


入 资 银行 


投资 银行 在 基础 设施 融资 过 程 中 扮演 了 重要 的 角色 。 它 们 管理 着 股票 和 债券 的 发 行 与 交易 。 一 些 投资 银行 还 涉足 特殊 事项 ， 
比如 债券 交易 。 如 第 9 章 介 绍 的 那样 ， 投 资 银 行 可 以 是 如 美国 银行 、 高 盛 、 摩 根 大 通 这 类 的 大 型 公司 ， 也 可 以 是 专业 领域 或 者 地 
方 的 小 型 公司 。 一 些 大 型 投资 银行 近年 来 迅速 转型 ， 比 如 美 林 证 券 被 美国 银行 收购 ， 花 旗 集 团 的 财富 管理 部 门 美邦 接受 了 摩根 士 


丹 利 27.5 亿 美元 的 风险 投资 并 出 让 了 519% 的 股份 ， 摩 根 土 丹 利 在 未 来 5 年 内 拥有 购买 这 家 公司 剩余 股票 的 权利 ， 这 家 公司 的 目标 
是 预计 通过 管理 1.7 万 亿美 元 的 客户 资产 ， 带 来 140 亿 美元 的 收入 。 


第 14 章 ”基础 设施 细 分 领域 的 收入 情 ， 


第 12 章 中 的 融资 模型 说 明了 基于 纯粹 的 商业 概念 ( 即 通过 提供 服务 收取 费用 支持 企业 运营 的 理念 ) 而 向 使 用 者 收取 的 费用 
是 如 何在 基础 设施 领域 机 构 之 间 流 动 的。 在 相关 的 案例 中 ， 服 务 具有 政治 目的 并 且 由 于 总 成 本 难以 计量 ， 因 此 很 难 确定 如 何 收 
费 。 模 型 也 表明 了 税收 可 以 以 补贴 的 形式 使 用 。 这 种 方式 将 需求 从 经 济 学 角度 的 管理 模型 转变 为 带 有 政治 色彩 的 支付 选择 模型 ， 
比如 一 些 为 低 收入 人 群 提 供 终身 服务 的 中 转运 输 和 环保 项 目 。 除 了 消费 者 付费 收入 和 税收 补贴 ， 基 础 设施 领域 相关 机 构 的 融资 计 
划 还 可 以 是 如 下 几 种 形式 的 组 合 : 收费 、 税 收 、 政 府 间 转 移 和 内 部 补贴 等 。 此 外 ， 投 资 基金 的 筹资 来 源 可 以 同时 包含 债务 和 所 有 
者 权益 ( 详 见 第 13 章 ) 。 


本 章 说 明了 这 些 收入 在 运营 和 收回 投资 成 本 的 过 程 中 是 如 何 流动 的 。 本 章 将 告诉 我 们 如 何 评估 收入 流 的 可 靠 性 以 及 如 何 判 断 
基础 设施 领域 管理 机 构 的 稳定 性 。 比 如 ， 如 果 一 家 公司 主要 依赖 于 使 用 者 付费 并 且 使 用 者 的 需求 会 随 着 经 济 下 滑 而 减少 ， 那 么 ， 
这 家 公司 在 经 济 衰退 时 期 偿还 债务 的 能 力 就 会 远 远 小 于 收入 渠道 多 样 并 且 稳 定 的 公司 。 


收入 的 流动 


图 14-1 展 示 了 支持 基础 设施 系统 的 收入 是 如 何 流动 的 。 这 些 收入 提供 了 公众 服务 供给 的 资本 基础 。 这 张 图 可 以 作为 本 章 内 
容 的 框架 ， 展 示 了 通过 融资 来 支持 运营 并 向 消费 者 提供 服务 的 基础 设施 系统 的 情况 。 消 费 者 为 使 用 服务 支付 的 费用 最 终 会 用 于 偿 
还 支持 运营 和 提供 服务 的 资本 成 本 。 根 据 以 下 模型 举例 ， 在 公共 交通 运输 系统 中 ， 图 右 侧 的 公交 票 价 用 于 支付 司机 和 技术 工人 的 
工资 、 燃 料 和 相关 成 本 。 贷 款 用 来 支付 车 辆 设施 、 设 备 维修 和 其 他 资本 结构 及 设备 。 
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图 14-1 基础 设施 领域 的 收入 模型 


图 14-1 的 左边 ， 消 费 者 将 缴纳 各 种 税 款 ， 这 些 税 项 都 是 从 融资 体系 中 筛选 出 来 转变 为 收入 税 、 财 产 税 、 销 售 税 和 其 他 转变 
为 政府 收入 的 税收 项 目 。 在 公共 交通 的 例子 中 ， 营 业 税 和 不 动产 税 很 可 能 直接 返还 到 公共 交通 运输 地 区 。 这 种 情况 下 ， 联 邦 政 府 
的 补贴 通常 来 自 个 人 所 得 税 和 燃气 税收 入 。 


通过 税收 对 基础 设施 系统 进行 补贴 的 方式 多 种 多 样 ， 从 燃气 税 〈( 当 企业 收取 的 服务 费用 于 建造 公路 时 ， 对 相关 费用 征收 的 非 
直接 税收 ) 到 个 人 和 企业 所 得 税 的 再 分 配 。 在 图 14-1 的 最 上 方 的 消费 者 可 以 是 家 庭 ， 也 可 以 是 小 型 公司 。 机 构 消费 者 可 以 是 水 
龙头 供应 商 的 整个 行业 、 军 事 基地 或 者 政府 的 一 个 部 门 ， 比 如 在 一 座 大 型 城市 中 ， 停 车 场 可 以 作为 水 资源 的 消费 者 。 


基础 设施 服务 的 费 率 设 定 


费 率 设 定 通常 用 于 为 提供 公用 事业 类 服务 的 企业 确定 服务 定价 。 企 业 的 定义 是 自负 一 亏 的 服务 提供 商 。 在 政府 实体 的 案例 
中 ， 特 殊 基 金 用 于 企业 融资 的 ， 会 根据 涉及 的 活动 区 分 收入 和 成 本 。 电 力 、 天 然 气 分 配 和 水 资源 供应 服务 领域 的 企业 普遍 通过 融 


资 支持 运营 。 费 率 设 定 准 则 同样 适用 于 其 他 服务 比如 废水 处 理 、 暴 雨 排 水 系统 甚至 公路 维修 ， 通 过 识别 出 服务 的 类 型 来 收费 。 


如 果 同 一 系统 为 多 种 公众 目标 提供 服务 ， 这 个 系统 将 会 获得 全 部 或 者 部 分 补贴 ， 从 而 将 税收 负担 分 配给 纳税 人 。 服 务 供应 可 
以 是 针对 个 人 的 (比如 基本 的 与 水 资源 相关 的 服务 ) ， 也 有 可 能 是 出 于 公共 目的 (比如 街道 清洁 和 低 收 入 居民 的 水 资源 供应 ) 。 
排水 设施 为 居民 个 人 及 社区 提供 服务 。 虽 然 相关 服务 供应 商 可 以 得 到 政府 的 补贴 ， 但 是 也 可 以 通过 识别 实际 服务 使 用 人 进行 收费 
(比如 居民 电话 服务 是 为 个 人 提供 的 服务 ) ， 但 是 同样 也 连接 了 整个 社区 (比如 紧急 救援 时 拨打 的 求救 电话 ) 。 因 此 ， 如 果 一 家 
电话 公司 被 要 求 在 紧急 情况 下 提供 服务 ， 那 么 对 社区 而 不 是 个 人 收取 服务 费 显得 更 加 合理 ， 并 且 社 区 有 可 能 通过 税收 的 形式 支付 
这 部 分 费用 。 另 一 个 例子 是 关于 水 资源 部 门 的 ， 这 个 部 门 被 要 求 为 消防 预 留 部 分 的 水 资源 储备 ， 受 益 者 是 整个 社区 ， 且 社区 会 从 
总 收入 中 扣除 这 部 分 费用 ， 而 不 是 通过 日 常服 务 向 居民 收取 费用 。 根 据 州 制 定 的 法 律 和 地 方 政 策 的 不 同 ， 合 法 且 可 行 的 税收 和 补 
贴 因 地 区 而 异 。 州 层面 的 立法 通过 政府 公用 事业 委员 会 对 私人 拥有 的 系统 进行 监管 ， 通 过 地 方 委 员 会 对 当地 政府 部 门 进行 管理 。 
当 收 费 的 合法 性 遭 到 质疑 时 ， 通 常会 通过 法 庭 解 决 相关 问题 。 比 如 ， 州 政府 通过 税收 限制 法 案 (如 加 利 福 尼 亚 1970 年 的 第 13 号 
fei) 时 ， 当 地 政府 可 能 会 通过 决议 ， 但 其 中 通过 收取 街道 维修 服务 费 的 方式 蔡 代 征 税 时 ， 就 引起 了 一 个 重要 的 法 务 问 题 ， 即 如 
何 证 明 对 某 项 服务 收取 的 费用 为 个 人 或 者 社会 带 来 的 社会 福利 的 有 效 性 和 关联 性 与 缴纳 社区 税收 是 相当 的 。 基 于 这 个 理论 ， 美 国 
联邦 政府 目前 仅 对 于 暴雨 排水 系统 服务 收取 相关 的 服务 费 ， 其 他 服务 费用 依然 通过 税收 的 形式 缴纳 。 


政府 提供 服务 与 私人 公司 提供 服务 的 对 比 


以 上 提 及 的 关于 对 服务 、 利 益 和 适当 收费 的 问题 ， 引 发 了 关于 费 率 设 定 的 思 


' 公 共产 品 和 服务 的 类 型 以 及 产生 需求 的 原因 。 
- 相 > REA Ti 的 ， 还 是 HJ 选择 性 的 。 


提供 相关 服务 是 满足 大 众 还 是 个 人 的 利益 。 
-相关 服务 的 使 用 是 否 可 以 被 量化 。 


供应 商 是 否 为 自然 垄断 者 。 


关于 基础 设施 服务 的 供应 是 否 能 够 通过 唯一 一 家 企业 完成 ， 尚 无 定论 。 关 于 政府 和 私人 企业 提供 产品 的 区 别 在 第 1 章 也 曾 提 
到 过 。 以 下 是 政府 和 私人 企业 涉及 提供 商品 和 服务 的 类 型 (Mushkin，1972 年 ) 。 

CL) 提供 必要 的 为 公众 服务 的 公用 事业 类 产品 ， 可 以 被 量化 和 明确 定价 ， 例 子 包括 水 资源 供应 、 电 力 供应 、 燃 气 供应 和 交通 的 使 用 。 

(2) 私人 使 用 且 具 有 重要 的 公众 价值 的 产品 ， 可 以 通过 私人 公司 提供 ， 包 括 污水 处 理 、 固 体 废物 收集 和 收费 的 公路 及 桥梁 
(3) 公众 目的 主导 且 个 人 的 使 用 不 会 影响 到 他 人 的 使 用 的 服务 ， 比 如 污染 控制 和 公路 的 使 


随 着 产品 和 服务 的 公共 和 私人 属性 的 改变 ， 相 天 分 类 也 会 有 所 变化 ， 接 下 来 是 对 这 个 观点 的 最 新 思 

aa e T 制造 设备 和 其 他 设施 都 属于 私人 属性 类 型 的 产品 ， 但 是 公用 建筑 是 个 特例 ， 它 服务 于 每 个 人 ， 同 时 为 公用 住 
并 不 o 
:电力 和 天 然 气 ; 是 由 私人 公司 提供 的 纯粹 的 私人 服务 ， 但 是 提供 维持 生活 和 生命 保障 最 低 标准 的 供应 属于 公共 福利 的 范畴 。 


:水 资源 系统 具有 公共 福利 和 个 人 用 途 。 其 中 一 些 服务 ， 比 如 国内 水 资源 供应 和 电力 供应 一 样 可 以 作为 商业 产品 进行 交易 。 虽 然 国内 水 资源 供 
应 具有 社会 和 公共 产品 的 属性 ， 但 是 ， 其 他 服务 比如 环保 质量 的 水 资源 ， 属 于 纯粹 的 公共 产品 属性 。 


:运输 系统 具有 公众 福利 和 个 人 用 途 。 公 路 、 机 场 和 中 转运 输 三 者 密 不 可 分 。 三 者 都 为 私人 用 途 做 出 了 贡献 ， 但 是 中 转运 输 和 公路 及 铁路 在 突 
O ee 5 \ 共 福利 用 途 。 航 空 旅行 基本 属于 私人 用 途 。 货 物 运 输 成 为 基于 物流 的 新 经 济 的 重要 组 成 部 分 ， 且 基本 属于 私 
途 。 
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通信 系统 为 整个 社会 提供 服务 ， 但 主要 为 私人 用 途 提供 服务 。 
天 气 预 报 和 应 急 时 用 到 的 无 线 通信 属于 公共 福利 。 
i 


体 废物 收集 和 处 理 同 时 具有 公共 福利 和 私人 用 途 的 属性 。 和 
到 整个 过 程 中 。 公 共 福 利 类 的 服务 比如 危险 品 管理 ， 需 要 通过 补贴 的 形式 让 人 们 参与 其 中 


S 
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关于 公众 和 私人 对 费用 承担 方面 的 争议 可 以 概括 为 如 下 几 点 (Vaughn, 1983) . 


社会 福利 : 为 社会 福利 提供 的 服务 不 能 够 被 量化 和 收费 。 


收入 的 分 配 : 通过 税收 的 形式 对 收入 进行 重新 分 配 ， 使 无 法 承担 生活 必要 类 服务 的 人 能 够 获得 相应 的 保障 。 


经 济 发 展 : 公众 设施 和 服务 推动 了 经 济 发 展 ， 且 税收 收入 为 相关 服务 提供 了 融资 支持 。 


at 


使 用 者 收费 的 一 种 形式 ) 来 灵活 调节 预算 。 


专款 专用 : 可 以 根据 当下 优先 级 的 情况 ， 通 过 将 税收 收入 转变 为 提供 服务 ( 


协调 : 通过 管理 为 个 人 提供 的 服务 及 精心 设置 的 费用 ， 内 置 了 公众 服务 的 协调 。 


费 率 的 基本 原理 


虽然 费 率 设 定 对 于 基础 设施 细 分 领域 的 影响 各 不 相同 ， 但 是 每 个 细 分 领域 都 适用 于 共同 的 基本 原理 (Vaughn，1983 年 ) 。 


使 用 者 付费 原理 : 费用 应 该 基于 服务 的 受益 程度 进行 征收 。 


效率 与 公平 : 收取 的 费用 需要 为 使 用 者 带 来 经 济 效率 和 公平 的 服务 (效率 意味 着 没有 浪费 ， 公 众 所 得 和 所 付出 的 费用 是 对 等 的 以 及 对 服务 的 
理性 使 用 ， 公 平 意味 着 保证 付费 者 在 服务 的 使 用 和 费用 支付 上 是 公正 和 平等 的 ) 。 


ue 
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边际 成 本 定价 法 : 价格 和 成 本 需要 根据 边际 效应 或 提供 服务 增加 的 成 本 进行 设 定 〈 这 个 是 根据 效率 原则 ， 同 时 需要 兼顾 公平 性 ) 。 


SEMEEN: 高 峰 负 荷 定价 是 用 于 管理 需求 量 的 。 


可 用 性 : 相关 服务 同时 也 需要 提供 给 低 收入 人 群 。 这 些 负担 来 自 边 际 成 本 价格 。 


应 变性 : 使 用 者 支付 的 费用 需要 包括 通胀 和 经 济 变化 带 来 的 影响 。 


如 果 相 天 费用 仅仅 用 来 弥补 服务 成 本 ， 那 么 费 率 研究 决定 所 需 的 设施 和 运营 服务 、 它 们 的 成 本 以 及 如 何 公平 地 在 不 同 程度 的 
使 用 者 之 间 分 配 成 本 。 如 果 公 用 事业 受到 公用 事业 委员 会 监管 ， 那 么 决策 需要 通过 第 三 方 的 审核 及 审批 。 在 很 多 种 情况 下 ， 监 管 
是 通过 政治 监督 机 构 进 行 的 ， 比 如 市 政府 或 特别 区 域 的 选举 委员 会 。 


虽然 费 率 设 定 原理 似乎 是 合理 的 ,但 是 一 些 团体 依然 反对 对 公共 服务 进行 收费 。 反 对 派 表 示 ， 基 础 设施 融资 不 仅 涉及 纯粹 的 
经 济 话题 ， 还 涉及 很 多 与 公平 性 相关 的 政治 因素 。 关 于 公平 性 的 判断 根据 不 同 观点 而 有 所 不 同 。 如 果 站 在 财政 保守 派 的 政治 哲学 
角度 考虑 问题 ， 那 么 所 有 对 公众 提供 的 基础 设施 服务 都 应 该 收取 费用 。 如 果 站 在 社会 自由 派 角 度 思考 问题 ， 就 会 认为 ， 由 于 税收 
的 存在 ， 因 此 所 有 公众 服务 都 应 该 是 免费 的 ， 且 人 人 都 拥有 使 用 权 (因此 才 需 要 收 税 ) 。 相 关 争 论 主 要 聚焦 于 政府 提供 公共 服务 
的 义务 ， 而 不 是 是 否 收费 的 问题 。 


一 次 在 去 芬兰 的 路 上 ， 作 者 抵达 了 芬兰 南部 的 坦 佩 雷 ， 并 且 对 遇 到 的 情况 表示 震惊 ， 当 地 行李 托运 居然 是 免费 的 ， 但 需要 向 
机 场 支付 卫生 间 使 用 费 。 但 是 在 美国 的 机 场 ， 行 李 托 运 是 需要 付费 的 ， 卫 生 间 的 使 用 是 免费 的 。 像 这 样 的 区 别 很 难 解 释 ， 但 是 它 


们 显示 了 选择 的 范围 。 
美国 各 地 的 费 率 对 比 


美国 各 地 对 基础 设施 和 公共 服务 使 用 收取 的 费用 标准 各 不 相同 。 一 般 来 说 ， 费 率 会 根据 房屋 的 成 本 不 同 而 有 所 不 同 ， 但 并 不 
是 全 部 情况 都 适用 。 比 如 ， 电 力 领 域 在 2008 年 年 末 时 ， 怀 俄 明 州 的 费 率 全 美 最 低 ， 对 每 干 瓦 小 时 收取 0.057 美 元 ;夏威夷 的 费 率 
全 美 最 高 ， 对 每 干 瓦 小 时 收取 0.258 美 元 ;全 美国 的 平均 费 率 是 0.097 美 元 。 新 英格兰 拥有 最 高 的 地 区 费 率 为 0.161 美 元 。 全 美国 
中 部 地 区 的 收费 最 低 。 数 据 来 源 于 美国 能 源 信息 委员 会 发 布 的 电力 月 报 (Nebraska Energy Office, 2009) 。 


天 然 气 的 定价 同样 随地 区 不 同 而 有 所 不 同 ， 夏 威 夷 对 住宅 使 用 的 天 然 气 定价 最 高 ， 为 每 立方 英尺 0.448 美 元 ; 阿拉 斯 加 定价 
最 低 ， 为 每 立方 英尺 0.0872 美 元 (U.S.Energy Information Administration，2009b) 。 


水 资源 、 废 水 处 理 和 固体 废物 并 不 是 根据 中 央 的 信息 来 源 定价 的 ， 而 是 根据 地 区 和 位 置 的 不 同 而 有 所 变化 。 其 中 一 个 城市 对 
水 资源 的 定价 可 能 为 每 干 加 仑 3 美元 ， 另 一 个 城市 由 于 希望 通过 费 率 结构 提升 水 资源 保护 可 能 就 会 变 为 每 干 加 仑 7 美元 。 


第 3 章 提 及 的 政府 补贴 类 型 的 费用 ， 也 会 因为 地 区 不 同 而 有 所 不 同 ， 有 些 地 区 很 可 能 完全 没有 这 类 费用 ， 但 是 在 某 些 地 区 
(如 加 州 ) ， 通 常 在 基本 收费 的 基础 上 还 要 对 每 家 住户 额外 收取 2 万 美元 的 费用 。 


服务 领域 的 收入 和 成 本 分 析 


对 基础 设施 服务 所 需 的 收入 和 成 本 的 分 析 ， 属 于 费 率 研究 领域 的 学 畴 。 比 如， 在 水 资源 供应 领域 ， 费 率 设 定 是 美国 水 资源 工 
程 协 会 最 热衷 的 话题 之 一 ， 会 议 通常 有 水 资源 公共 事业 管理 人 、 费 率 分 析 师 、 会 计 师 和 预算 人 员 、 委 员 会 成 员 、 律 师 和 其 他 相关 
人 员 参 与 。 这 些 人 参与 会 议 的 原因 是 由 于 行业 融资 环境 的 变化 ， 使 得 成 本 逐渐 上 升 ， 转 移 了 监管 和 环保 的 力量 以 及 改变 了 公众 需 
求 。3 天 的 会 议 都 围绕 着 收入 要 求 、 提 升 社区 目标 的 服务 成 本 、 当 下 的 费 率 结构 、 融 资 和 资本 预算 、 成 本 的 分 类 和 分 挫 及 避免 费 
率 的 大 幅 波动 展开 (American Water Works Association, 2009) 。 


针对 服务 的 成 本 费 率 的 研究 的 相关 流程 已 经 确立 ， 因 为 法 院 规定 ， 研 究 为 整个 成 本 分 摊 提 供 了 公平 的 途径 ， 比 如 ， 常 被 引用 
的 判例 是 1942 年 联邦 电力 委员 会 诉 天 然 气 管道 公司 (Federal Power Commission vs.Natural Gas Pipeline) 。 首 席 法 官 斯 通 
写 道 : 


对 于 被 监管 领域 的 费 率 的 设 定 ， 包 括 两 个 不 同 的 步骤， 第 一 个 步骤 必须 先 于 第 二 个 步 又。 第 一 个 是 根据 不 同 的 需求 量 调节 收入 水 平 并 且 获 得 合 
理 的 回报 ， 第 二 个 是 在 该 水 平 基础 上 根据 不 同 环境 对 费 率 进行 调整 的 计划 ， 用 于 减少 歧视 和 细节 中 的 不 公平 。 


这 个 理论 引发 了 一 套 流程 的 建立 ， 包 括 预 估 支 持 资本 和 运营 所 需 的 资金 需求 ， 根 据 提供 服务 所 需 的 基础 设施 功能 来 分 摊 成 
本 ,根据 不 同 组 成 部 分 和 功能 进行 成 本 分 摊 ， 根据 消费 者 对 基础 设施 使 用 的 级 别 和 占 比 进行 成 本 分 配 。 对 于 小 型 公用 事业 领域 很 
难 执行 这 个 研究 ， 这 些 领 域 需要 通过 咨询 机 构 的 帮助 来 找到 适合 自身 的 成 本 分 配方 式 。 相 关 的 咨询 机 构 有 田纳西 大 学 的 公用 事业 
服务 研究 机 构 。 这 个 机 构 为 当地 政府 提供 关于 执行 费 率 的 研究 和 提升 费 率 的 指导 (Young and Rollins, 2009) 。 


咨询 公司 为 基础 设施 组 织 提供 天 于 费 率 的 研究 ， 比 如 密 欣 根 州 的 公用 事业 金融 解决 方案 ， 特 定 在 服务 成 本 ， 定 价 ， 与 电力 、 
水 资源 、 废 水 处 理 、 通 信 方 面 的 特殊 财务 分 析 等 方面 进行 研究 ， 这 个 机 构 为 美国 政府 能 源 协 会 服务 。 美 国政 府 能 源 协会 包含 很 多 
小 型 的 电力 公用 事业 公司 。 行 业 细 分 程度 越 高 ， 在 费 率 设 定 方面 就 有 更 多 的 咨询 ， 比 如 公用 电力 和 私人 水 资源 供给 领域 。 因 为 细 
分 程度 高 的 领域 通常 有 很 多 小 型 公司 参与 其 中 。 


细 分 领域 的 基础 设施 收入 


虽然 基础 设施 收入 根据 细 分 领域 的 不 同 而 有 所 不 同 ， 但 是 无 论 是 通过 直接 收费 ， 还 是 通过 税收 机 制 进行 转移 的 方式 ， 毫 无 疑 
问 所 有 收入 都 来 自 消费 者 。 在 建造 环境 领域 ， 私 有 制 占 比较 高 ， 且 收入 是 基于 房租 和 向 消费 者 收费 。 除 了 住房 补贴 ， 居 民 不 动产 
通过 向 消费 者 直接 收费 获得 收入 ， 商 业 地 产 通过 资产 管理 公司 的 收入 获取 资金 。 政 府 所 有 的 设施 通常 通过 当前 的 收入 和 税收 进行 
融资 。 基 础 设施 建设 领域 很 可 能 通过 债券 的 形式 融资 ， 同 时 使 用 获得 的 收入 逐步 偿还 债务 。 


在 公众 休闲 和 娱乐 设施 的 案例 中 ， 比 如 体育 场 、 竞 技 场 、 会 议 中 心 的 融资 计划 可 以 综合 使 用 者 付费 、 营 业 税 和 其 他 多 种 收费 
途径 。 政 策 制定 者 需要 衡量 并 决定 收费 标准 ， 需 要 平衡 好 收取 足够 的 费用 和 费 率 水 平 控制 ， 以 吸引 更 多 优质 的 项 目 。 如 果 能 够 吸 
引 足 够 大 型 的 项 目 和 投资 ， 那 么 在 一 些 案例 中 ， 营 业 税 和 刺激 计划 的 乘 数 效应 就 会 非常 显著 ， 且 会 大 于 政府 补贴 带 来 的 影响 。 


\ 共 运输 收入 来 自 对 使 用 者 的 收费 和 


运输 领域 的 融资 途径 多 种 多 样 。 公 路 信托 基金 和 相关 的 州 项 目 为 公路 和 桥梁 进行 融资 。 公 
费用 进行 融资 。 一 些 客运 铁路 也 会 收 到 联 


税收 补贴 ， 来 源 涉及 联邦 、 州 和 地 方 政府 。 城 市 间 的 铁路 通过 对 使 用 者 和 货物 运输 收取 
邦 补贴 。 机 场 通过 向 使 用 者 收费 及 政府 补贴 进行 融资 。 


在 所 有 公共 服务 中 ， 电 力 和 天 然 气 是 最 接近 真正 的 公用 事业 的 服务 ， 且 向 使 用 者 的 服务 收费 可 以 用 于 弥补 运营 费用 及 偿还 贷 
款 。 水 资源 供应 同样 也 可 以 根据 使 用 情况 来 进行 收费 。 废 水 处 理 费 率 很 难 被 转嫁 给 消费 者 ， 但 是 可 以 为 废水 处 理 建 立 公用 设施 ， 
并 且 通 过 政府 补贴 对 建造 资本 进行 融资 。 


固体 废物 收集 服务 正在 逐步 进行 私有 化 ， 并 且 可 以 通过 向 使 用 者 收费 进行 融资 。 废 物 处 置 也 可 以 通过 向 使 用 者 收费 进行 融 
资 ， 但 是 循环 利用 和 有 毒物 料 的 管理 可 能 会 需要 政府 补贴 。 


无 论 基础 设施 服务 是 通过 公众 渠道 还 是 私人 渠道 提供 ， 服 务 费 率 在 这 个 领域 的 融资 环节 中 都 扮演 了 重要 的 角色 。 维 持 好 通过 
费 率 进行 融资 的 企业 和 通过 政府 补贴 进行 融资 的 公用 事业 领域 的 平衡 具有 很 重要 的 社会 意义 ,特别 是 在 经 济 萧条 (如 经 济 危 机 ) 
时 期 。 基 础 设施 领域 分 类 不 同 ， 对 于 服务 的 收费 也 不 同 ， 且 依然 存在 着 很 多 与 公平 和 效率 相关 的 问题 或 待 解决 。 


受 监管 的 费 率 设 定 在 融资 机 制 中 依然 占据 了 重要 的 地 位 


对 通过 企业 提供 的 公用 事业 服务 的 费 率 进行 监管 ， 会 作为 基础 设施 融资 中 的 重要 部 分 一 直 延 续 下 去 。 由 于 去 监管 化 、 松 绑 、 
联邦 法 律 及 社会 价值 观 的 变化 ， 监 管 将 变 得 越 来 越 复杂 。 


政府 补贴 被 用 来 为 公共 目的 提供 融资 


具有 公共 目的 属性 的 基础 设施 服务 需要 政府 补贴 以 将 税收 负担 分 配给 纳税 人 。 公 共 目 的 (比如 对 公共 交通 系统 的 维护 ) 在 经 
济 萧 条 时 期 当 城 市 发 现 需要 满足 市 民 的 某 些 基本 需求 时 ， 显 得 尤为 重要 。 


费 率 分 析 方 法 已 经 完善 
关于 费 率 研究 的 方法 非常 完善 ， 特 别 是 在 电力 和 水 资源 供应 方面 ， 这 个 领域 的 流程 由 公用 事业 委员 会 及 其 会 计 师 共 同 管理 。 
费 率 设 定 的 理论 强调 了 基础 设施 领域 服务 的 属性 


费 率 设 定理 论 考虑 了 基础 设施 相关 服务 的 属性 ， 并 且 涵 盖 了 在 之 前 的 管理 模型 中 的 变量 。 相 关 理 论 仍 在 演化 中 ， 我 们 对 于 保 
持 私人 领域 与 公共 领域 平衡 的 理解 也 在 演化 。 


费 率 监管 因 基础 设施 细 分 领域 的 不 同 而 不 同 


尽管 费 率 监管 有 许多 运用 ， 但 在 实际 应 用 中 ， 会 随 着 基础 设施 细 分 领域 组 织 模型 的 不 同 而 不 同 。 没 有 任何 一 个 单一 的 公式 可 
以 一 直 持 续 使 用 ， 使 用 费 率 结构 对 需求 进行 调节 需要 有 洞察 力 的 分 析 。 这 种 分 析 考 虑 了 每 个 领域 的 三 重 底线 。 


基础 设施 相关 的 服务 费 率 因 地 域 的 不 同 而 不 同 


电力 和 天 然 气 的 费 率 在 美国 各 州 相差 很 大 。 其 他 服务 也 有 不 同 的 费 率 ， 但 是 并 不 是 基于 能 源 来 源 。 政 府 的 收费 因 地 区 不 同 而 


不 同 ， 且 在 发 展 较 快 的 州 会 相对 更 高 。 


三 部 分 展望 未 来 


第 15 章 ”基础 设施 领域 的 机 遇 与 风险 


既然 已 经 从 多 个 角度 了 解 了 基础 设施 领域 的 相 天 情况 ， 我 们 就 更 能 了 解 基 础 设施 领域 的 重要 性 了 。 基 础 设施 领域 为 私人 公司 
的 参与 提供 了 多 种 途径 ， 并 且 需 要 明智 和 有 洞察 力 的 公共 政策 方式 。 


本 书 最 后 一 章 即 第 15 章 将 前 述 基础 设施 领域 面临 的 政策 机 遇 与 风险 。 基 础 设施 领域 的 政策 问题 有 以 下 3 个 方面 : 我 们 如 何 通 
过 基础 设施 领域 的 服务 为 社区 带 来 提升 (经济 角度 ) ? 我 们 如 何 确保 提供 的 服务 是 公平 的 (社会 角度 ) ? 我 们 如 何 维护 自然 环 
境 ? 与 私人 领域 相关 的 基础 设施 融资 有 许多 方面 都 与 这 些 公共 政策 有 关联 ， 并 且 这 些 方 面 显示 了 公共 部 门 和 私人 部 门 能 够 在 提升 
基础 设施 方面 进行 合作 。 


三 部 分 展望 未 来 


第 15 章 ”基础 设施 领域 的 机 遇 与 风险 


既然 已 经 从 多 个 角度 了 解 了 基础 设施 领域 的 相 天 情况 ， 我 们 就 更 能 了 解 基础 设施 领域 的 重要 性 了 。 基 础 设施 领域 为 私人 公司 
的 参与 提供 了 多 种 途径 ， 并 且 需 要 明智 和 有 洞察 力 的 公共 政策 方式 。 


本 书 最 后 一 章 即 第 15 章 将 前 述 基础 设施 领域 面临 的 政策 机 遇 与 风险 。 基 础 设施 领域 的 政策 问题 有 以 下 3 个 方面 : 我 们 如 何 通 
过 基础 设施 领域 的 服务 为 社区 带 来 提升 (经济 角度 ) ? 我 们 如 何 确保 提供 的 服务 是 公平 的 (社会 角度 ) ? 我 们 如 何 维护 自然 环 
境 ? 与 私人 领域 相关 的 基础 设施 融资 有 许多 方面 都 与 这 些 公共 政策 有 关联 ， 并 且 这 些 方 面 显示 了 公共 部 门 和 私人 部 门 能 够 在 提升 
基础 设施 方面 进行 合作 。 


作为 政策 领域 的 基础 设施 


显而易见 ， 基 础 设施 系统 是 公共 服务 的 基础 。 这 些 公 共 服 务 对 整个 经 济 和 居民 生活 生存 来 说 至 天 重要 。 确 保 相 天 系统 的 正常 
和 安全 的 运行 是 整个 国家 最 高 的 政策 需求 。 作 为 人 类 生存 必需 的 基础 设施 领域 ， 如 果 我 们 能 够 成 功 地 在 基础 设施 系统 进行 创新 ， 
那么 我 们 将 能 够 解决 诸如 能 源 成 本 与 安全 、 更 畅通 的 交通 、 更 高 速 的 道路 、 更 有 效 和 便捷 的 航空 旅行 、 能 够 承载 人 口 增长 的 住房 


ne. a < 
容量 等 问题 。 


为 了 解释 基础 设施 领域 如 何 解决 以 上 至 关 重 要 的 问题 ， 本 章 将 讨论 许多 话题 ， 包 括 为 什么 基础 设施 领域 很 难 被 定义 和 分 类 ? 
为 什么 基础 设施 领域 的 产量 和 需求 很 难 被 量化 ? 基础 设施 领域 如 何 融 资 及 基础 设施 的 成 本 几何 ? 


政府 和 私人 领域 的 管理 者 可 以 通过 使 用 金融 工具 来 评估 公众 资金 使 用 和 政策 决策 的 有 效 性 。 这 类 资金 和 政策 可 以 帮助 提升 私 
人 部 门 的 能 力 来 推动 政府 的 基础 设施 计划 。 


诸如 资本 预算 和 收入 分 析 之 类 的 金融 工具 能 够 告诉 我 们 : 提供 的 每 种 类 型 的 公用 设施 的 花费 由 谁 来 承担 ? 什么 时 候 支 付 及 通 
过 什么 方式 支付 ”以 上 这 些 问题 在 环境 建造 、 能 源 、 运 输 、 通 信 、 水 资源 、 废 水 处 理 管理 系统 等 领域 的 回答 各 不 相同 ， 以 上 所 有 
领域 都 需要 大 量 的 资本 投资 ， 但 是 其 中 一 些 领 域 对 结构 投资 的 更 多 ， 另 一 些 领 域 的 资产 投资 和 运营 开支 更 多 。 


仅仅 通过 最 基本 的 财务 数据 对 基础 设施 领域 表现 进行 评估 是 不 完整 的 。 我 们 需要 一 点 想象 力 来 理解 住房 、 能 源 、 运 输 、 通 
信 、 水 资源 和 废物 处 理 管理 领域 是 如 何 同时 支持 经 济 和 社会 发 展 的 。 作 为 充满 活力 的 公私 商业 领域 ， 基 础 设施 系统 需要 计 分 卡 
示 三 种 不 重 底线 的 表现 。 计 分 卡 同时 也 由 于 评估 基础 设施 有 “多 绿 ” (环保 ) 。 


展 


基础 设施 系统 领域 的 投资 为 商业 和 想 从 经 济 的 生产 性 部 门 获 利 的 个 人 带 来 很 多 机 遇 。 但 是 基础 设施 领域 的 规模 是 如 此 之 大 且 
利益 相关 性 是 如 此 之 高 ， 因 此 需要 用 更 综合 的 方法 来 评估 风险 和 产 出 。 正 如 我 们 已 经 提 到 的 观点 ， 基 础 设施 领域 在 建造 方面 的 资 
本 和 运营 成 本 的 需求 之 和 每 年 在 1 万 亿美 元 左右 。 成 本 如 此 之 高 是 由 于 居民 住房 的 高 成 本 。 住 房 领 域 之 外 细 分 领域 的 成 本 每 年 大 
约 在 数 干 亿美 元 。 


基础 设施 领域 的 政策 因素 


基础 设施 领域 的 政策 开始 于 满足 社会 和 经 济 需求 的 能 力 。 在 所 有 需求 中 至 关 重 要 的 是 经 济 能 人 否 通过 基础 设施 的 发 展 得 到 提 
振 ， 从 而 使 社会 需求 也 能 够 得 到 满足 。 直 接 的 社会 需求 是 贫困 问题 和 人 类 生存 所 需 的 能 源 及 健康 问题 ， 随 后 是 住房 、 工 作 和 交通 


需求 。 


在 人 口 不 断 增加 的 当下 ， 环 境 的 可 持续 性 被 列 为 政策 优先 考虑 的 范围 。 基 础 设施 对 降低 和 提升 可 持续 性 都 有 着 巨大 的 影响 。 
基础 设施 世界 里 的 可 持续 性 问题 包括 绿色 建筑 、 对 于 全 球 气候 变 暖 的 反应 以 及 废物 循环 利用 等 。 


基础 设施 绩效 的 政策 问题 和 用 来 评 佑 经济、 社会 和 环境 结果 的 三 重 底线 的 财务 框架 一 致 。 这 些 需 要 有 关于 产能 、 基 础 设施 组 
合 形式 及 在 公共 部 门 和 私人 部 门 之 间 进 行 责任 分 配 的 政策 。 


在 最 高 的 政策 层面 ， 基 础 设施 需要 一 种 综合 的 方式 ， 因 为 这 个 领域 并 不 是 统一 的 体系 ， 而 是 综合 了 很 多 体系 和 细 分 领域 。 但 
是 与 基础 设施 领域 相关 的 最 高 层面 的 政策 又 非常 抽象 ， 这 就 要 求 政策 制定 必须 在 具体 领域 的 层面 (比如 交通 运输 、 能 源 等 ) 进行 


研究 。 


关于 国家 收入 和 财富 有 多 少 应 当 用 于 基础 设施 领域 ， 这 个 解决 了 类 似 “ 大 炮 和 黄油 ”的 权衡 问题 。 基 础 设施 领域 拥有 规模 庞 
大 的 固定 资产 ， 异 常 昂贵 。 大 量 的 投资 递 延 会 给 国家 囊 来 第 三 种 情况 的 赤字 ， 前 两 种 赤字 是 政府 债务 和 社保 金 不 足 ， 最 突出 的 例 
子 是 美国 超过 400 万 英里 的 公路 。 基 础 设施 融资 是 负担 这 些 责 任 的 关键 政策 工具 。 格 拉 姆 利克 在 2001 年 撰写 的 书 中 总 结 了 关于 基 
础 设施 领域 融资 的 争论 。 他 写 道 ， 虽然 对 于 基础 设施 领域 的 投资 会 如 何 影响 经 济 ， 这 一 点 尚 不 明确 。 但 是 从 历史 经 验 来 看 ， 政 府 
补贴 和 监管 帮助 这 个 领域 突破 了 瓶颈 上 且 对 私人 投资 有 着 重要 的 影响 。 


相关 事例 可 以 参考 州 际 公路 系统 和 互联 网 ， 这 两 个 领域 都 曾经 历 突破 性 的 发 展 。 政 府 扮演 的 另 一 个 重要 角色 是 确保 公共 基础 
设施 领域 被 很 好 地 管理 和 维护 ， 并 且 行 业 是 竞争 性 的 。 


基础 设施 领域 涉及 宏观 和 微观 层面 的 问题 ， 既 包括 在 卡车 和 铁路 货运 中 如 何 进 行 选 择 这 种 国家 层面 的 问题 ， 也 包括 在 市 内 使 
用 私家 车 还 是 公共 交通 这 种 本 地 层面 的 问题 。 即 便 在 像 水 资源 这 样 稳定 的 领域 内 ， 也 经 常 面 临 着 固定 的 基础 设施 的 权衡 ， 比 如 是 
选择 大 型 水 管道 ， 还 是 选择 分 别 承载 工业 和 居民 用 水 的 双重 水 资源 系统 。 


基础 设施 领域 具有 非常 庞大 的 商业 规模 ， 并 且 在 经 济 中 扮演 了 重要 的 角色 。 不 同 的 商业 模型 为 政府 提高 产能 提供 了 很 多 有 效 
的 途径 ， 并 且 使 基础 设施 领域 变 得 更 具 吸 引力 。 基 础 设施 业务 具有 国际 化 的 属性 。 美 国 的 基础 设施 市 场 对 全 球 的 公司 都 极 具 吸引 
力 。 私 募股 权 投 资 必 定 也 注意 到 了 基础 设施 领域 的 行动 。 我 们 将 看 到 未 来 会 有 越 来 越 多 的 私人 部 门 参与 其 中 。 


基础 设施 的 每 个 细 分 领域 都 面临 着 运营 效率 和 资产 老化 的 问题 。 除 此 之 外 ， 基 础 设施 领域 还 面临 着 转型 的 问题 ， 比 如 转向 新 
型 的 运输 模式 和 能 源 来 源 。 下 一 节 将 列举 基础 设施 每 个 细 分 领域 的 问题 。 再 之 后 ， 我 们 将 为 读者 列 示 跨 领域 和 转型 相关 的 问题 。 


细 分 领域 问 


Ei 


下 面 的 内 容 并 没有 穷尽 所 有 问题 ， 而 是 代表 了 需要 添加 到 常见 的 基础 设施 资产 老化 和 运营 效率 低下 的 问题 上 去 的 其 他 问题 ， 
其 中 一 些 与 转型 相关 的 问题 将 在 下 一 个 环节 讨论 。 


建造 环境 的 主要 问题 是 创建 一 个 高 效率 、 公 平和 安全 的 住房 金融 体系 。 除 此 之 外 ， 城 市 政策 应 该 解决 诸如 土地 开发 、 棕 地 
(主要 是 工业 用 地 ) 、 老 区 复兴 、 废 弃 区 域 控制 及 其 他 与 基础 设施 相关 的 政策 。 奥 巴 马 总 统 在 2008 年 发 布 了 一 项 城市 政策 计 
划 ， 其 中 除了 更 新 改造 和 复兴 需要 外 ， 还 特别 用 单独 一 段 强调 了 加 强 核心 的 基础 设施 。 文 中 除了 关注 运输 、 水 资源 和 其 他 设施 ， 

还 承诺 国家 基础 设施 再 投资 银行 会 向 运输 系统 注入 资本 。 


在 运输 领域 ， 主 要 的 需求 是 : 

提高 流动 性 和 能 源 效 率 的 平衡 ; 
坚决 公路 建设 所 需 的 高 额 成 本 ; 

“优化 升级 智能 公路 系统 ; 

:为 公共 运输 和 铁路 提供 激励 ; 

为 航空 公司 提供 机 场 和 航空 交通 管制 系统 ; 

基于 互联 网 支持 物流 经 济 的 发 展 。 


:通过 融资 


Be 


美国 能 源 政策 旨 在 减少 对 进口 石油 的 依赖 并 提高 能 源 的 安全 性 。 基 础 能 源 的 来 源 需要 更 加 多 样 化 。 此 外 ， 资 本 投入 要 能 跟 上 
能 源 需 求 扩张 的 速度 。 需 要 建立 智能 网 络 来 支持 新 兴 技 术 如 电动 车 的 发 展 。 需 要 出 台 激励 政策 ， 用 于 节约 能 源 ， 并 且 为 了 控制 全 
球 气 温 升 高 应 该 推广 清洁 煤炭 的 使 用 。 


在 通信 和 领域， 政府 应 该 清除 阻碍 私人 公司 参与 其 中 的 障碍 ， 提 高 领域 安全 性 、 提 升 监管 效率 。 还 有 ， 需 要 提供 公共 使 用 的 通 
信 系 统 和 紧急 通信 体系 。 


在 水 资源 和 废水 处 理 领 域 ， 由 于 行业 工程 有 大 量 的 埋 在 地 里 的 资产 ， 基 础 设施 的 老化 问题 显而易见 。 水 资源 和 废水 处 理 领域 
的 机 构 过 于 分 散 、 小 型 体系 过 多 需要 整合 。 需 要 鼓励 居民 节约 用 水 ， 需 要 出 台 政 策 保护 水 资源 领域 的 收入 ， 以 便 支 持 和 满足 经 济 
和 社会 的 需求 。 需 要 改进 废物 循环 利用 的 费 率 结构 及 运营 管理 ， 需 要 管理 好 废弃 高 科技 产品 和 消费 类 废品 的 处 理 需求 。 


转型 问题 


由 于 转型 问题 和 社会 快速 变化 紧密 相 随 ， 且 与 其 他 基础 设施 细 分 领域 互相 依存 ， 甚 至 一 些 经 营 范 围 涉及 国外 ， 因 此 问题 已 经 
浮 出 表面 。 


关键 基础 设施 的 安全 


关键 基础 设施 这 一 术语 出 现 于 20 世 纪 90 年 代 ， 其 时 美国 根据 克林顿 政府 的 13010 号 命令 成 立 了 关键 基础 设施 保护 委员 会 。 
关键 基础 设施 包括 ， 本 书 提 及 的 全 部 基础 设施 系统 ， 及 涉及 经 济 和 政治 体系 的 行业 基础 设施 ， 比 如 农业 和 食物 、 公 共 健 康 、 紧 急 
服务 、 国 防 工业 基地 、 邮 政和 运输 、 银 行 和 金融 ; 关键 行业 ， 比 如 化 学 领域 和 有 毒 材料 ; 重要 设备 ， 比 如 国家 遗迹 和 地 标 建筑 、 
核能 工厂 等 。 


如 今 的 安全 问题 从 第 二 次 世界 大 战 之 后 开始 浮现 ， 美 国 的 安全 形势 与 “二 战 ” 前 已 有 很 大 的 区 别 。20 世 纪 50 年 代 洲际 弹道 
导弹 对 美国 产生 了 威胁 。 在 1950 年 《联邦 国内 防备 法 案 》 出 台 后 ， 美 国 国防 部 预警 机 构 诞 生 了 。1989 年 以 后 ， 世 界 因 为 更 加 危 
险 的 地 缘 政 治学 和 大 型 自然 灾害 的 增加 而 有 所 改变 。 奴 怖 主义 成 为 国家 安全 的 主要 问题 。 相 关 委 员 会 发 现 一 些 特定 的 基础 设施 对 
国家 的 经 济 和 国防 安全 具有 至 关 重 要 的 影响 ， 因 此 这 些 基础 设施 不 能 良好 运转 或 者 有 所 损坏 都 会 成 为 影响 国防 安全 和 经 济 安全 的 


致命 问题 。 


美国 国土 安全 部 于 2003 年 成 立 ， 与 联邦 应 急 管 理 局 和 联邦 调查 局 联系 紧密 。 国 土 安全 部 为 保障 关键 基础 设施 的 安全 性 制订 
了 计划 。Wiley Handbook of Science and Technology for Homeland Security 中 介绍 了 美国 的 国土 安全 及 相关 问题 ， 其 中 包 
括 关 键 基础 设施 的 保护 措施 (Voeller, 2008) 。 


全 球 环境 变 暖 和 基础 设施 建设 


全 球 变 暖和 其 他 环境 挑战 给 各 类 基础 设施 系统 带 来 冲击 。 考 虑 到 人 们 对 电力 的 依赖 程度 较 高 以 及 因为 主要 的 基本 能 源 来 源 
一 一 煤炭 是 二 氧化 碳 排放 的 罪魁 祸首 ， 能 源 领 域 的 基础 设施 面临 着 诸多 挑战 ， 汽 车 尾气 是 温室 气体 排放 的 主因 ， 电 动 汽车 等 解 
决 方式 会 给 电力 网 络 系统 带 来 更 大 的 压力 。 


对 可 持续 性 的 推动 体现 在 绿色 住宅 上 ， 这 类 住宅 可 以 提升 能 源 和 水 资源 的 利用 效率 ， 同 时 减少 碳 排放 量 。 提 高 水 资源 利用 效 
率 可 以 减少 资源 的 过 度 使 用 ， 并 且 提 高 地 表 水 资源 的 流动 性 。 循 环 利用 和 废物 最 小 化 有 助 于 减少 自然 资源 的 压力 。 


住房 金融 体系 


对 高 效率 、 公 正和 安全 的 住房 金融 体系 的 需求 ， 可 以 作为 一 个 基础 设施 领域 的 问题 。 正 如 第 3 章 介绍 的 ， 扩 大 住房 拥有 率 是 
一 国 的 长 期 目标 并 且 会 带 来 不 错 的 回报 。 高 住房 拥有 率 证 明 财 富 不 是 集中 在 少数 人 手中 。 一 直到 2007 年 的 次 贷 危 机 引发 大 规模 
违约 之 前 ， 美 国 住房 拥有 率 呈 现 逐 年 提升 的 趋势 。 当 下 面临 的 挑战 是 重建 有 效 的 ， 拥 有 必要 的 机 遇 、 检 查 和 平衡 的 住房 金融 系 
统 。 


住房 金融 系统 为 能 够 满足 最 低 支 付 要 求 的 潜在 购买 者 提供 了 信贷 渠道 。 但 是 在 住房 所 有 者 不 能 偿还 贷款 时 ， 融 资 系 统 就 不 能 
提供 任何 保障 了 ， 因 此 ， 住 房 金融 系统 必须 与 健康 的 经 济 体系 及 良好 的 就 业 政 策 结合 起 来 。 

房屋 购买 与 基础 设施 发 展 通过 对 基础 设施 的 需求 及 以 增长 付费 的 形式 紧密 相连 。 此 外 ， 住 房 所 有 者 支付 不 动产 税 和 公用 事业 
使 用 费用 ， 这 些 资 金 通过 基础 设施 体系 内 的 组 织 和 政府 部 门 不 断 循环 ， 并 被 用 于 偿还 债务 。 因 此 ， 一 个 由 有 效 的 住房 金融 系统 支 
持 蓬勃 发 展 的 住房 市 场 ， 就 是 当地 基础 设施 体系 的 中 流 研 柱 。 


能 源 安 全 和 来 源 多 样 化 


能 源 安全 指 的 是 确保 能 源 有 充足 的 供应 并 保证 国家 避免 由 于 石油 茶 运 、 恐 怖 主义 、 蓄 意 破坏 、 致 命 的 自然 灾害 等 带 来 的 冲 
击 。 安 全 是 能 源 政策 的 重 中 之 重 ， 其 中 也 包含 了 开发 新 能 源 、 能 源 节 约 、 来 源 多 样 化 和 由 能 源 生产 及 使 用 引起 的 环境 问题 的 解决 


方案 。 


美国 数 十 年 来 致力 于 能 源 政策 的 相关 研究 ， 而 如 今 对 于 清洁 能 源 的 使 用 和 能 源 的 节约 有 许多 激励 政策 。 能 源 政策 与 基础 设施 
的 各 个 细 分 领域 密切 相关 。 最 相关 的 是 建造 环境 领域 ， 之 后 是 运输 系统 。 建 造 环 境 代 表 了 居民 、 商 业 、 工 业 使 用 者 对 能 源 使 用 的 
情况 ， 这 些 使 用 者 构成 了 电力 和 天 然 气 能 源 使 用 的 绝 大 比重 。 目 前 运输 领域 主要 依赖 于 石油 ， 不 久 后 将 开始 转向 更 高 水 平 的 电力 
消费 。 


虽然 基础 设施 各 个 细 分 领域 的 具体 情况 不 同 ， 但 是 对 于 能 源 政 策 涵盖 的 最 基本 的 要 素 ， 有 一 个 全 国 性 的 共识 。 比 如 ， 博 恩 
皮 肯 斯 (T.Boone Pickens) 2009 年 的 观点 表明 ， 能 源 安全 计划 带 来 了 新 的 工作 岗位 ， 并 且 使 风力 发 电量 提升 了 22%， 加 上 太阳 
能 的 产量 ， 对 整个 电力 系统 来 说 无 疑 带 来 了 很 多 支持 ， 还 可 以 考虑 用 国内 天 然 气 替代 进口 石油 ， 并 为 节约 能 源 提供 激励 。 


经 济 和 社会 的 流动 性 


运输 系统 的 流动 性 是 可 用 性 、 效 率 和 效果 三 个 因素 的 综合 评估 。 它 意味 着 旅客 和 货物 能 够 被 完好 无 损 且 按时 地 从 始 发 地 送 达 
终点 ， 并 且 没 有 额外 的 成 本 产生 ， 不 会 对 环境 产生 负面 影响 。 这 就 要 求 运输 系统 在 效率 、 安 全 和 路 途 模式 上 具有 可 选择 性 ， 比 如 
选择 公路 、 铁 路 、 航 空 还 是 水 运 等 。 


由 于 开发 公路 、 机 场 、 铁 路 和 水 路 系统 需要 投入 的 资本 非常 大 ， 因 此 通常 会 引入 公私 合作 关系 对 运输 业 进 行 现 代 化 改造 并 平 
衡 好 可 用 性 和 承载 的 用 量 。 由 于 公路 建设 的 融资 成 本 较 高 ， 因 此 就 产生 了 在 公路 建设 和 铁路 建设 之 间 的 权衡 ， 由 此 展开 了 以 铁路 
和 航空 及 互联 网 为 基础 的 物流 经 济 的 发 展 战略 也 是 提升 运输 领域 流动 性 的 一 部 分 。 


相关 计划 也 在 不 断 改进 。2009 年 4 月 ， 美 国 奥巴马 总 统 发 布 一 项 战略 性 的 铁路 计划 ，《 美 国 复苏 和 再 投资 法 案 》 承 诺 投 入 80 
亿美 元 ， 其 中 包含 连续 5 年 、 每 年 10 亿 美元 的 预算 计划 ， 投 入 到 客运 铁路 的 速度 提升 中 。 法 案 提 及 的 10 条 高 速 铁路 ， 可 能 会 通过 
联邦 政府 筹集 融资 。 当 前 已 有 的 一 条 从 华盛顿 到 波士顿 的 铁路 也 可 以 通过 竞争 资金 的 方式 来 提升 其 服务 水 平 。 总 统 说 ， 高 速 铁 路 
有 助 于 减少 对 国外 石油 的 依赖 、 降 低 二 氧化 砚 排放 量 、 促 进 经 济 发 展 并 能 为 旅行 者 提供 更 多 的 选择 。 同 时 ， 也 会 为 建筑 业 领域 带 
来 更 多 的 就 业 机 会 ， 为 铁路 雇员 提供 具有 永久 保障 的 工作 (U.S.Department of Transportation，2009) 。 


原料 、 循 环 利用 、 自 然 资源 的 使 用 


除了 全 美 核 能 废料 问题 这 一 例外 ， 固 体 废物 管理 主要 集中 在 本 地 服务 。 减 少 废物 和 节约 能 源 都 已 经 得 到 了 大 众 的 认可 ， 却 依 
然 很 难 提供 正确 的 激励 政策 。 比 如 从 战略 角度 来 说 ， 加 利 福 尼 亚 综合 废物 管理 委员 会 专注 于 减少 废物 的 制造 、 分 解 填 埋 场 的 垃 
圾 、 废 物 的 循环 利用 、 减 少 非法 弃置 物 、 补 救 非法 厂房 等 。 这 些 目标 的 设立 ， 都 是 为 了 实现 加 利 福 尼 亚 州 的 可 持续 发 展 ， 同 时 节 
约 有 限 的 能 源 ， 减 少 温室 气体 排放 ， 在 州 内 制造 生物 能 源 和 燃料 以 及 保护 自然 资源 (California Integrated Waste 
Management Board, 2009) 。 


微 电 子 技术 、 电 脑 和 互联 网 的 出 现 ， 为 基础 设施 系统 带 来 了 新 的 网 络 容量 。 这 一 发 展 为 基础 设施 领域 带 来 了 “智能 公路 、 智 
能 桥梁 、 智 能 网 络 ”。 该 报道 在 《华尔街 日 报 》2009 年 Totty 撰 写 的 文章 中 有 记载 。 智 能 系统 的 发 展 为 能 源 的 使 用 和 高 成 本 固定 
资产 效率 的 提升 带 来 了 新 的 机 遇 ， 但 同时 也 带 来 了 面临 黑客 袭击 、 由 于 系统 中 断 而 引发 大 规模 事故 等 风险 ， 因 此 ， 需 要 优化 使 用 
言 息 系 统 以 实现 对 使 用 者 的 承诺 并 减少 风险 。 


平衡 公共 部 门 和 私人 部 门 的 参与 程度 


平衡 公共 部 门 和 私人 部 门 在 基础 设施 领域 的 参与 程度 ， 是 国家 面临 的 一 个 中 心 政治 问题 。 提 供与 基础 设施 有 关 的 服务 从 来 都 
不 是 一 个 政府 完全 芍 断 的 情况 。 更 重要 的 是 ， 由 于 当下 大 规模 的 财政 赤字 及 政府 需要 承担 超重 的 公共 责任 ,产生 了 让 私人 公司 参 
与 其 中 并 分 担 尽 可 能 多 的 压力 的 需求 。 正 如 本 书 前 面 提 及 的 ， 有 一 部 分 基础 设施 服务 是 为 了 满足 公众 福利 ， 因 此 不 能 进行 收费 ， 
但 是 可 以 通过 税收 的 方式 进行 融资 。 


私募 股权 和 私有 化 政策 为 提高 服务 质量 和 产能 提供 了 机 遇 ， 但 是 如 果 想 让 私人 公司 成 功 参与 到 基础 设施 领域 中 ， 就 要 提供 公 
平 的 环境 和 更 加 有 吸引 力 的 条 件 。 


随 着 对 基础 设施 领域 的 了 解 逐步 加 深 ， 显 而 易 见 ， 为 公众 系统 和 服务 提供 融资 与 国家 宏观 经 济 紧 密 相关 。 政 府 对 基础 设施 的 
支持 要 求 从 纳税 人 那里 获得 稳健 的 收入 ， 还 要 求 使 用 国债 来 提升 生产 性 的 基础 设施 系统 。 通 常州 和 当地 政府 通过 发 行 税收 其 免 证 
券 获 得 贷款 ， 而 国家 的 财政 政策 依然 可 以 使 用 税收 系统 及 直接 投资 作为 刺激 基础 设施 领域 创新 的 一 种 手段 。 


管理 模型 


基础 设施 体系 和 服务 是 一 国 经 济 和 国民 财富 的 基础 。 为 了 在 未 来 管理 它们 ， 旧 有 的 模型 必须 变 得 更 加 灵活 、 适 应 程度 高 且 具 
有 可 持续 性 ， 主 要 问题 还 是 集中 在 政府 和 私人 公司 合作 参与 的 模型 上 。 美 国 目前 已 经 开发 出 一 款 混合 模型 来 迎接 私有 化 的 到 来 ， 
以 及 管理 政府 部 门 和 私人 部 门 之 间 的 竞争 。 虽 然 不 同 基础 设施 细 分 领域 的 公私 合伙 关系 的 发 展 程度 不 同 ， 但 是 都 为 政府 提供 了 简 
化 且 高 效 的 方法 、 新 的 公私 合伙 关系 运营 机 制 、 基 于 市 场 的 解决 方法 、 去 监管 和 去 捆绑 化 的 服务 及 创新 的 融资 方式 。 


在 几乎 所 有 管理 情境 中 ， 融 资 和 组 织 架构 都 是 问题 的 核心 和 解决 问题 的 主要 工具 。 基 础 设施 在 资本 和 运营 方面 所 需 的 融资 ， 
需要 根据 不 同 的 细 分 领域 分 别 分 析 。 关 于 融资 方面 的 研究 需要 对 以 下 几 点 提出 问题 : 这 一 体系 是 什么 ? 为 什么 它 是 必要 的 ? 它 提 
供 了 哪些 功能 ”这 些 功 能 是 如 何 被 提供 的 ”资本 和 运营 成 本 通过 什么 方式 来 融资 ? 


在 一 个 不 同 的 世界 里 ， 满 足 未 来 的 基础 设施 需求 ， 对 于 社会 构成 了 挑战 。 于 是 这 就 会 引发 一 个 思考 : 我 们 真 的 能 从 之 前 提 及 
的 三 重 底线 (经济 、 社 会 和 环境 ) 来 制定 政策 并 刺激 相关 领域 的 商业 发 展 ， 同 时 保证 环境 的 可 持续 发 展 吗 ? 


对 于 私人 部 门 来 说 ， 可 以 用 从 新 的 智能 科技 到 融资 激励 政策 等 多 种 综合 管理 模型 来 为 自己 量 身 打 造 基 础 设施 领域 的 管理 模 


平衡 公共 和 私人 产品 的 融资 


对 于 通过 私人 公司 提供 的 公用 事业 类 服务 的 受 监 管 的 费 率 ， 已 经 成 为 基础 设施 领域 融资 的 重要 来 源 。 费 率 设 定理 论 考虑 了 基 
础 设施 相关 服务 的 属性 ， 并 强调 了 之 前 提 到 的 管理 模型 中 的 各 种 变量 。 这 个 理论 依然 在 不 断 的 发 展演 化 中 。 我 们 天 于 平衡 私人 部 
门 和 公共 部 门 的 理解 也 在 不 断 地 演化 。 对 于 费 率 的 研究 方法 是 非常 完善 的 ， 特 别 是 在 电力 和 水 资源 领域 ， 这 两 个 领域 的 费 率 是 由 
公用 事业 委员 会 及 其 会 计 师 在 管理 。 在 实践 中 费 率 监管 被 很 多 方面 应 用 ， 根 据 基础 设施 细 分 领域 的 不 同 ， 模 型 有 不 同 的 应 用 方 
式 。 电 力 和 天 然 气 领域 的 费 率 在 美国 不 同 的 州 和 地 区 各 不 相同 。 其 他 服务 的 费 率 也 不 相同 ， 但 是 都 不 依赖 于 所 使 用 能 源 的 来 源 。 
政府 的 增长 付费 不 同 地 区 各 不 相同 ， 在 成 长 性 好 的 州 会 相对 高 一 些 。 


政府 补贴 依然 是 通过 政府 渠道 为 基础 设施 进行 融资 的 主要 方法 之 一 ， 同 时 涉及 公共 福利 的 基础 设施 服务 也 需要 通过 政府 补贴 
来 将 付费 负担 分 摊 到 纳税 人 。 


全 球 基础 设施 领域 的 问题 


本 书 讨论 的 问题 根植 于 人 类 基本 的 需求 。 从 战略 角度 来 看 ， 这 些 问 题 也 是 地 球面 临 的 中 心 问题 。 关 于 全 球 气候 变化 、 绿 色 建 
筑 、 可 持续 性 及 相 天 话题 的 书籍 众多 ， 因 此 ， 对 于 能 源 、 运 输 、 住 房 、 清 洁 水 资源 和 其 他 基础 设施 领域 的 话题 被 如 此 热 议 ， 也 就 
不 奇怪 了 。 


在 托马斯 弗 里 德 曼 2008 年 出 版 的 《世界 又 热 又 平 又 挤 》 中 ， 提 及 了 5 个 与 基础 设施 领域 直接 相关 的 问题 ， 包 括 能 源 供给 及 
需求 、 在 石油 产 出 国 的 政治 体系 腐败 、 气 候 变 化 、 能 源 枯竭 和 生物 多 样 化 的 减少 。 这 些 问 题 在 本 书 关 于 能 源 基础 设施 领域 的 机 遇 
与 挑战 的 章节 都 有 论 及 。 弗 里 德 曼 认 为 ， 这 些 问题 的 源头 是 全 球 气候 变 暖 、 全 球 化 和 对 能 源 的 竞争 加 剧 。 他 认为 以 上 这 5 个 问题 
决定 了 世界 未 来 的 和 平 与 安定 、 经 济 发 展 科 人 权 。 


这 5 个 问题 的 复杂 程度 让 明白 我 们 在 寻找 公私 伙伴 关系 的 平衡 时 需要 面 对 的 问题 和 责任 ， 比 如 如 何 减少 贫穷 而 不 是 一 味 地 追 
求 “ 美 国人 的 生存 方式 。， 这 也 是 弗 里 德 曼 的 观点 。 确 保 负责 任 地 使 用 资源 和 提供 公平 的 服务 是 避免 他 所 描述 的 资源 枯竭 和 贫困 
危机 的 唯一 途径 。 


弗 里 德 曼 提出 了 适用 于 美国 的 另外 几 种 可 持续 增长 模型 。 这 些 模型 将 会 让 美国 减少 对 国外 石油 的 依赖 ， 并 且 避 免 使 美国 陷入 
过 度 消费 并 为 贪污 者 和 丽 怖 主义 提供 帮助 的 境地 。 弗 里 德 曼 同 时 提出 的 关于 能 源 领 域 另 一 面 的 问题 ， 他 称 之 为 “能 源 贫 困 ” : 
16 亿 人 口 无 法 获得 充足 的 用 电 。 这 是 我 们 在 本 书 讨论 的 基础 设施 领域 面临 贫困 的 另 一 个 维度 ， 亦 是 本 书 第 7 章 所 述 问题 ， 即 水 资 
源 和 卫生 设施 的 缺乏 。 


在 弗 里 德 曼 看 来 ， 如 果 美 国 想 要 保住 自身 的 全 球 竞 争 优 势 ， 就 需要 成 为 全 球 绿色 经 济 的 表率 。 他 介绍 了 清洁 能 源 、 能 源 效率 
和 能 源 节约 三 个 方面 的 新 科技 ， 其 中 能 源 节 约 这 个 话题 在 本 书 第 6 章 有 提 及 。 


弗 里 德 曼 同时 提供 了 实现 以 上 目标 的 方法 ， 政 府 需要 出 台 政 策 、 执 行 监管 、 进 行 调研 ， 并 且 运 用 税收 激励 政策 来 提升 相关 部 
门 和 机 构 的 水 平 。 他 强调 ， 当 下 对 公用 事业 领域 的 激励 政策 是 在 鼓励 相关 机 构 向 消费 者 出 售 更 多 的 能 源 ， 而 不 是 节约 和 提升 效 
率 。 但 是 比如 ， 通 过 使 用 智能 网 络 ， 可 以 直接 把 能 源 的 使 用 权 交 给 消费 者 决定 。 目 前 在 公用 事业 领域 按 天 对 服务 收费 的 方式 已 经 
得 到 普遍 应 用 。 其 他 定价 方式 会 让 消费 者 对 化 石 燃料 的 真实 成 本 一 目 了 然 。 他 同样 强调 了 很 快 就 能 得 到 普及 的 电动 车 。 莫 里 德 曼 
同样 提 及 需要 提升 生物 多 样 化 ， 因 为 这 是 实现 绿色 未 来 而 不 仅 是 能 源 经 济 的 一 部 分 。 


弗 里 德 曼 在 书 中 特别 强调 了 美国 和 中 国 ， 因 为 这 两 个 国家 都 是 会 对 世界 的 未 来 产生 重大 影响 的 大 国 。 弗 里 德 曼 的 经 典 评论 在 
书 中 都 有 特别 标注 ， 他 说 我 们 通过 什么 渠道 获得 能 源 (及 与 能 源 相关 的 基础 设施 ) 将 会 对 未 来 至 天 重要 。 


我 们 未 来 的 生活 质量 和 能 否 成 功 解决 国家 当前 面临 的 问题 ， 很 大 程度 取决 于 我 们 是 否 能 有 效 地 发 展 和 管理 我 们 的 基础 设施 系 
统 ， 而 这 需要 由 政府 管理 和 私人 投资 共同 来 完成 。 因 此 ， 投 资 者 、 政 府 管理 者 和 政策 制定 者 在 构建 新 型 公私 合作 以 提升 政府 效率 
和 促使 政府 对 相关 问题 做 出 反应 等 方面 有 着 重要 的 影响 。 当 这 种 合作 在 经 济 发 展 、 社 会 公平 和 环境 可 持续 性 三 个 方面 都 得 到 了 平 
衡 时 ， 将 会 为 基础 设施 领域 的 未 来 带 来 更 多 新 的 机 遇 ! 


附录 A ”数据 来 源 
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www.asce.org/reportcard/ 2009 


报告 卡 Report Card for America’s Infrastructure 
Securities Industry and Financial P y py 
a, 1h . www.sifma.org/researc 
债券 数据 Markets Association, “ Outstanding U.S. 
research.aspx?ID=10806 
Bond Market Debt 
电信 Federal Communications Commission | www.fcc.gov 
U.S. Census Bureau, “Construction www.census.gov/const/ www/ 
建筑 开支 
Spending” c30index.html 
pa Edison Electric Institute, “ Indust . 
电力 行业 财务 a www.cei.org 


Financial Performance ” 


U.S. Energy Information 


能 源 统计 Administration, “ Official Energy www.cia.doe.gov 


Statistics of the U.S. Government” 


《统计 摘要 》 中 | U.S. Census Bureau, 2009 Statistical www.census.gov/ compendia/ 
的 财务 数据 Abstract statab 


U.S. Bureau of Economic Affairs, 


固定 资产 www.bea.gov 
“Fixed Assets ” 


U.S. Bureau of Economic Affairs, 


p i n www.bea.gov 
Gross Domestic Product 


U.S. Federal Highway Administration, . 
www.fhwa.dot.gov/policy/ 


2006cpr/index.htm 


“ Status of the Nation’s Highways, 


Bridges, and Transit” 


( 续 ) 


数据 类 别 网 站 


、 U.S. Federal Highway www. fhwa.dot.gov/policy/ 
公路 统计 Bless al. aks este 
Administration, “ Highway Statistics ohpi/qfroad.cfm 
Federal Housing Finance 
房屋 价格 数据 Agency, “U.S. Monthly House Price www. fhfa. gov 


Index Estimates ” 


ee U.S. Census Bureau, “ New www.census.gov/const/ www/ 
房屋 开工 a Se 
Residential Construction newresconstindex .html 
住宅 存量 、 价 U.S. Census Bureau, “ American www.census.gov/hhes/ www/ 
值 、 成 本 、 价 格 Housing Survey” housing/ahs/ahs .html 


北美 工业 分 类 系 U.S. Census Bureau, “North American | —www.census.gov/eos/ www/ 
统 代 码 Industrial Classification System” naics 


Natural Gas Supply Association, 


天 然 气 工 业 统 i 
ac Industry and Market Structure 


www. NaturalGas.org 


同体 废物 工业 National Solid Waste Management http://www.environmenta 
统计 Association, “ The Solid Waste Industry ”| listseveryday.org/ 

公共 交通 工具 乘 American Public Transit Association, 
客流 量 2008 Public Transportation Fact Book 


= , U.S. Bureau of Transportation 
运输 统计 Sintia www.transtats. bts. gov 
atistics 


U.S. Environmental Protection 
废水 工业 统计 | Agency, “ Clean Watersheds Needs 


Survey” 


www.apta.com 


www.epa.gov/owm/mtb/ cwns/ 


index.htm 


U.S. Environmental Protection 
供水 行业 统计 Agency, “ Public Drinking Water 
Systems” 


www.epa.gov/safewater/ pws/ 
index.html 


Board of Governors of the Federal 
财富 数据 Reserve System, “Flow of Funds 
Accounts of the United States” 


www. federalreserve.gov/ 


releases/z1 


附录 B 基础 设施 公司 


本 书 中 讨论 的 相关 的 基础 设施 公司 不 是 则 在 提供 任何 投资 建议 ， 而 是 展示 基础 设施 部 门 的 经 济 活动 范围 。 如 果 没 有 列 出 公司 


的 股票 代码 ， 则 公司 不 公开 上 市 。 


公司 (股票 代码 ) 
Abertis Infraestructuras, S.A. (ABS.MC) 
Advanced Disposal Services, Inc. 
AECOM (ACM) 
Allegiant Travel Company (ALGT) 
American Standard 
American Water (AWK) 
Ameron (AMN) 
Amtrak 
Aqua America (WTR) 
ARCADIS (ARCAD: EURONEXT) 
AT&T (T) 
Autodesk, Inc. (ADSK) 
Bechtel Corp. 
Bentley Systems, Inc. 
Blount International Inc. (BLT) 
Boeing, Inc. (BA) 
Broadwind Energy 
Burlington Northern Santa Fe Corporation (BNI) 
Calgon Carbon Corporation (CCC) 


公司 (股票 代码 ) 
California Water Service Company (CWT) 
CalRecovery 
Canadian National Railway (CNR.TO) 
Caterpillar (CAT) 
CEMEX, S.A.B. de C.V. (CX) 
Connecticut Water Service Inc. (CTS) 
Conrail, CSX, Norfolk Southern Corporation (NSC) 
Covanta, Inc. (CVA) 
Dow Chemical (DOW) 
Dubai World 
Duke Energy (DUK) 
El Paso Corporation (EP) 


交通 运输 | 铁路 

水 务 自来水 公司 
建筑 咨询 

电信 电信 
建筑 信息 技术 
建筑 承包 商 
i 信息 技术 
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交通 运输 
交通 运输 
交通 运输 
水 务 家 居 装 饰 
水 务 自来水 公司 。 
水 务 供应 商 
铁路 
自来水 公司 
咨询 
电信 


FERRER 


筑 
交通 运输 
水 务 。 ”| 化 学 制品 


部 门 业务 类 型 
自来水 公司 
化 学 制品 
交通 运输 
公用 事业 
天 然 气 公司 


i| 


— 
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Cn 


Energen (EGN) 

Energy East Corporation 

ESRI 

Exelon (EXC) 

Exxon Mobil Corp. (XOM) 
Fannie Mae (FNM) 

Fluor Corporation (FLR) 
Freddie Mac (FRE) 

Garney Construction Company 
GDF SUEZ (GDSZF) 

GE Water 

General Growth Properties, Inc.(GGP) 
Granite Construction Inc. (GVA) 
GSA 

Henkels & McCoy Inc. 
Iberdrola (IBE.MC) 

Insituform Technologies Inc. (INSU) 
Iteris, Inc. (ITI) 

Johnson Controls, Inc. (JCI) 
Level 3 (LVLT) 

Mueller Water Products, Inc. 
MYR Group (MYRG) 

NAHB 

Pacific Gas and Electric (PCG) 


能 源 公用 事业 
公用 事业 
公用 事业 


ka eR 
水 务 | 设备 | 
房地产 投资 信托 
公用 事业 
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公司 (股票 代码 ) 


Peabody Energy Company (BIU) 
Pepco Holdings Inc. (PHI) 
Public housing agencies 

Pulte Homes Inc. (PHM) 
Quanta Services Inc. (PWR) 
Qwest (Q) 

RWE AG (RWNFF) 

Saur Group 

School districts 

Sempra Energy (SRE) 
Siemens (SI) 

Simon Property Group (SPG) 
Southern Company (SO) 
Stantec (TSX:STN) 

Stericycle Inc. (SRCL) 
Telvent Corporation (TLVT) 
The Home Depot Inc. (HD) 
UAL Corporation (UAUA) 
United Utilities (UUG WF) 
URS (URS) 

Veolia Environmental Services 
Vulcan materials (VMC) 
Waste Management Inc. (WM) 
Weyerhaeuser Company (WY) 
Wind Capital Group 

Xcel Energy (XEL) 


( 续 ) 


公用 事业 
自来水 公司 
房地产 投资 信托 
公用 事业 

公用 事业 

公用 事业 
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WRC 机构 名 称 缩写 


这 个 缩写 列表 包括 公共 机 构 、 基 础 设施 协会 和 金融 机 构 。 (对 于 公司 和 上 市 公司 ， 见 附录 B。) 联邦 机 构 一 般 表 示 为 通用 的 
首 字母 缩写 ， 如 EPA， 而 不 是 USEPA。 括 号 中 列 出 了 替代 名 称 。 


AAAE 
AAR 
AASHTO 


ADA 
AGC 
AIA 
AMEX 
Amtrak 
ANSI 
APPA 
APTA 
APWA 
ARM 
ARPANET 


ARRA 

ASCE 

AT&T 

ATA 

ATC 

AWDI 

AWWA 

BEA (USBEA) 
BFO 


American Association of Airport Executives 
American Association of Railroads 
American Association of State Highway & 
Transportation Officials 

Americans with Disabilities Act 
Associated General Contractors 

American Institute of Architects 

American Stock Exchange 

National Railroad Passenger Corporation 
American National Standards Institute 
American Public Power Association 
American Public Transit Association 
American Public Works Association 
Adjustable rate mortgage 


Advanced Research Projects Agency network 


American Recovery and Reinvestment Act 
American Society of Civil Engineers 
American Telephone and Telegraph 

Air Transport Association of America 

Air traffic control 

American Water Development Inc. 
American Water Works Association 
Bureau of Economic Affairs 


Budgeting for outcomes 


BILE 


BKWH 

BOC (USBOC) 
BOT 

BTU 

CAPEX 

CBO (USCBO) 
CDO 

CFMA 

CIP 

CM 

CMBS 

CMO 

COFI 
CONEXPO 
DB 

DBB 

DBI 

DHS (USDHS) 
DistribuTECH 


DJIA 
DJTA 
DJUA 
DOE (USDOE) 


NOT /TISNOT 


Board for Infrastructure and Constructed Environment 


of the National Research Council 
Billion kilowatt-hours 

Bureau of Census, 
Build-operate-transfer 

British thermal unit 

Capital expenditures 

Congressional Budget Office 
Collateralized debt obligation 
Construction Financial Management Association 
Capital improvement program 
Construction manager 

Commercial mortgage-backed security 
Collateralized mortgage obligation 


Cost of Funds Index 


Construction and materials trade show (w/CON/AGG) 


Design-build 
Design-bid-build 
Design-Build Institute of America 


U.S. Department of Homeland Security 


Trade show of electricity transmission and distribution 


equipment 

Dow Jones Industrial Average 
Dow Jones Transportation Average 
Dow Jones Utility Average 


Department of Energy 


TIQ Nanartmant af Thicticra 


IWIY (WVO WI) Uv IVUPaALeiliwllit Vil JUDLIWW 


DOT (USDOT) Department of Transportation 


EEI Edison Electric Institute 
EIS Environmental Impact Statement 
ENR Engineering News-Record magazine 


EPA (USEPA) Environmental Protection Agency 
ETF Exchange traded fund 

FAA (USFAA) Federal Aviation Administration 

FCC (USFCC) Federal Communication Commission 


FDIC Federal Deposit Insurance Corporation 

FHA Federal Housing Administration 

FHFA Federal Housing Finance Agency 

FHLMC Federal Home Loan Mortgage Corporation (Freddie 
Mac) 


FHWA (USFHWA) Federal Highway Administration 

FNMA Federal National Mortgage Association (Fannie Mae) 
FRA (USFRA) Federal Rail Administration 

FSLIC Federal Savings and Loan Insurance Corporation 
FTA (USFTA) Federal Transit Administration 

GAO (USGAO) Government Accountability Office 


GDP Gross domestic product 

GFOA Government Finance Officers Association 

GGP General Growth Properties 

GIS Geographical information system 

GMP Guaranteed Maximum Price 

GNMA Government National Mortgage Association (Ginnie 


Mae) 


GO 


GSA (USGSA) 


GSE 


HAZMAT 


HEL 
HOV 
IATA 
TEEE 
IPO 


IRS (USIRS) 


ISTEA 


General obligation bond 

General Services Administration 
Government-sponsored enterprise 

Hazardous materials 

Home equity loan 

High-occupancy vehicle lane 

International Air Transportation Association 

Institute of Electrical and Electronics Engineers 

Initial public offering 

Internal Revenue Service 

Intermodal Surface Transportation Efficiency Act KW 
Kilowatt 

Kilowatt-hour 

Leadership in Energy and Environmental Design 
Limited liability corporation mbbls/day Million barrels 
per day 

Mortgage-backed securities 

Materials recovery facilities 

Metropolitan Transit Authority (NY) 

National Association of Homebuilders 

North American Industrial Classification System 
National Association of Regulatory Utility 
Commissioners 

National Association of Securities Dealers Automated 


Quotations 
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NAWC National Association of Water Companies 


NIMBY Not in my backyard 

NIST National Institute of Standards and Technology 
NRC National Research Council 

NRECA National Rural Electric Cooperative Association 
NSF National Science Foundation 

NSF National Sanitation Foundation 

NSWMA National Solid Waste Management Association 
NUCA National Utility Contractors Association 

NYSE New York Stock Exchange 

OFHEO Office of Federal Housing Enterprise Oversight 


OMB (USOMB) Office of Management and Budget 


PFI Private Finance Initiative 

PHADA Public Housing Authorities Director’s Association 
PILOT Payment in lieu of taxes 

PPP Public-private partnerships 

PUC State public utility commission 

RCRA Resource Conservation and Recovery Act 

REIT Real Estate Investment Trust 

S&L Savings and loans bank 

S&P Standard & Poor’s 


SAFETEA-LU Safe, Accountable, Flexible, Efficient Transportation 


Equity Act 
SIFMA Securities Industry and Financial Markets Association 
TBL Triple bottom line 


TCF Thousand cubic feet 


TEA 
TEA-21 
TIC 
TIF 
TIFIA 


TRB 


Transportation Equity Act 

Transportation Equity Act for the 21st Century 

True interest cost 

Tax-increment financing 

Transportation Infrastructure Finance and Innovation 
Act 


Transportation Research Board of the National 


TSA (USTSA) 
TVA 

UAE 

ULI 

URISA 
USACE USS. 
USDA USS. 
USEIA U.S. 
USFERC 
USGS USS. 
USHUD 

VA (USVA) 
VoIP 
WASTEC 
WasteExpo 
WEF 

WIPP 


Research Council 

Transportation Security Administration 
Tennessee Valley Authority 

United Arab Emirates 


Urban Land Institute 


Urban and Regional Information Systems Association 


Army Corps of Engineers 

Department of Agriculture 

Energy Information Administration 

Federal Energy Regulatory Commission 
Geological Survey 

Housing and Urban Development Department 
Veteran’s Administration 

Voice over Internet Protocol 

Waste Equipment Technology Association 
Trade show for waste management and recycling 
Water Environment Federation 


Waste Isolation Pilot Plant 
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